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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan dan 
likuiditas terhadap tingkat sewa sukuk ijarah dengan jatuh tempo obligasi sebagai 
variabel moderatng. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis 
eksplanatory. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
menerbtkan sukuk ijarah di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling. Sampel di dalam penelitian ini adalah 6 
perusahaan yang menerbitkan sukuk ijarah yang mempunyai data lengkap dalam 
laporan tahunan dari tahun 2012-2016. 
Metode analisis data menggunakan statistic deskriptif, uji asumsi klasik dan 
uji hipotesis. Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data sekunder yang 
dikumpulkan melalui laporan tahunan perusahaan yang diakses dari website resmi 
Bursa Efek Indonesia. Analisis data menggunakan analisis data deskriptif, uji asumsi 
klasik, analisis regresi linear berganda dan analisis regresi moderating dengan 
pendekatan MRA (Moderated Regression Analysis). Analisis regresi linear berganda 
untuk hipotesis ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap tngkat sewa sukuk ijarah. 
Analisis regresi linear berganda dengan uji MRA untuk hipotesis jatuh tempo obligasi 
memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dan likuiditas terhdap tingkat sewa 
sukuk ijarah .  
Hasil penelitian dengan analisis regresi linear berganda menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan sedangkan likuiditas tidak 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah . Analisis 
variabel moderating dengan pendekatan MRA menunjukkan bahwa aspek jatuh 
tempo obligasi tidak  mampu memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap 
tingkat sewa sukuk ijarah sedangkan jatuh tempo obligasi mampu memoderasi 
hubungan likuiditas terhadap tingkat sewa sukuk ijarah.  
 








A. Latar Belakang 
Perkembangan investasi syariah di Indonesia merupakan salah satu bentuk 
aktivitas muamalah disisi syariah, “selama segala jenis transaksi yang terkait 
didalamnya tidak bertentangan dengan segala ketentuan yang ditetapkan oleh syariat 
islam,” Sudaryanti dkk, 2011 dan Fatimatuzzahra, (2014). Fakta pesatnya 
pertumbuhan ekonomi syariah ini tentu membawa dampak positif bagi para pelaku 
ekonomi, tidak terkecuali pelaku ekonomi di pasar keuangan Mujahid dan Fitrjanti, 
2010, Melati 2013, dan Fathurahman dan Fitriati (2013) Salah satu jenis investasi 
syariah di pasar modal adalah obligasi syariah (sukuk).  
Sukuk merupakan salah satu modifikasi yang terjadi didalam pasar investasi, 
dimana sukuk itu merupakan investasi yang halal dan terhindar dari riba, gharar, dan 
maysir Fonna dan Mutia (2015). Menurut Dewan Syariah Majelis Ulama Indonesia 
fatwa No.32/DSN-MUI/IX/2002  sukuk dapat diartikan :  
Sebagai suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten 
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi 
hasil, margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi syariah pada saat jatuh 
tempo.  
 
Perbedaan obligasi dengan sukuk berupa penggunaan konsep imbalan dan 
bagi hasil sebagai pengganti bunga, adanya transaksi pendukung (underlying 
transaction) berupa sejumlah aset tertentu yang menjadi dasar penerbitan sukuk dan 
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adanya akad atau perjanjian antara kedua belah pihak yang disusun berdasarkan 
prinsip-prinsip syariah.  
Menurut AAOFII (Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Financial Institution) terdapat banyak jenis sukuk yang dikenal secara internasional, 
namun yang sering digunakan ada 4 macam sukuk yaitu sukuk mudharabah, sukuk 
ijarah, sukuk musyarakah dan sukuk istishna. Kondisi ini memang tak lepas dari 
perkembangan keuangan syariah di indonesia yang pertumbuhannya berjalan lambat. 
Jiwandaru dkk (2010); Endri (2009) dan Kurniawati, 2011) belum banyak institusi di 
indonesia yang memanfaatkan instrumen keuangan syariah, seperti obligasi syariah 
(sukuk) dalam aktivitas fundraising mereka. Hal ini tidak sejalan dengan (Putri, 
2015) bahwa instrument syariah mulai berkembang seiring dengan perkembangan 
syariah di Indonesia. Dengan demikian, investor akan memiliki sikap dalam 
menginvestasikan modalnya dalam bentuk sukuk ijarah mengingat perkembangan 
instrument syariah saat ini terus berkembang.  
 ُْمتْمَّلَس َاِذإ ْمُكْيَلَع َحَانُج ََلَف ْمَُكدَلََْوأ اُوعِضَْرتَْست َْنأ ُْمتْدََرأ ْنِإَو
 ِفوُرْعَمْلِاب ُْمتَْيتآ اَم  ۗ اُوقَّتاَو  َ َّاللَ اوَُملْعاَو  ََّنأ  َ َّاللَ اَِمب  َنُولَمَْعت 
  ريَِصب 
 
Terjemahan:  
“Dan, jika kamu ingin anakmu disusukan oleh orang lain, tidak dosa bagimu 
apabila kamu memberikan pembayaran menurut yang patut. Bertaqwalah kamu 
kepada Allah dan ketahuilah bahwa Allah maha melihat apa yang kamu 




Yang menjadi dalil dari ayat tersebut adalah ungkapan “apabila kamu 
memberikan pembayaran yang patut”. Ungkapan tersebut menunjukkan adanya jasa 
yang diberikan berkat kewajiban membayar upah (fee) secara patut. Dalam hal ini 
termasuk di dalamnya terdapat jasa penyewaan atau leasing. Dari situlah, dapat 
diketahui bahwa yang dimaksud dengan sukuk Ijarah yaitu sukuk yang diterbitkan 
berdasarkan akad ijarah di mana satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya 
menjual atau menyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada pihak lain berdasarkan 
harga dan periode yang disepakati, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan aset 
itu sendiri (Zubair, 2012). Sukuk ijarah adalah sekuritas yang mewakili kepemilikan 
aset yang keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekat pada suatu kontrak sewa 
beli (lease), dimana pembayaran return pada pemegang sukuk.  
Menurut fatwa Majelis Ulama Indonesia No. 31/DSN-MUI/IX/2002 sukuk 
adalah: 
“Suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah. sukuk mewajibkan 
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa 
bagi hasil margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh 
tempo”. 
  
Sedangkan menurut Keputusan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan No. KEP-130/BL/2006 tahun 2006 Peraturan No. IX. A. 13, sukuk ádalah  
“Efek syariah berupa sertufikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan 
mewakili bagian penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas 
kepemilikan aset berwujud tertentu nilai manfaat dan jasa atas aset proyek 
tertentu atau aktivitas investasi tertentu, dan kepemilikan atas aset proyek 




Dalam prakteknya, penerbitan sukuk ini tentu dipengaruhi oleh beberapa faktor, 
baik ukuran perusahaan (size) maupun likuiditas dengan melihat jatuh tempo obligasi 
dalam menentukan tingkat sewa sukuk dalam hal ini yang berakad ijarah. Dengan 
kata lain, tingkat sewa sukuk ijarah dapat dipengaruhi oleh kedua faktor tersebut.  
Penerbitan sukuk ijarah dapat diketahui dengan adanya informasi yang akan 
diumumkan oleh pihak manajemen perusahaan melalui pelaporan kinerja perusahaan 
atau kinerja keuangan tahunan yang telah diterbitkan di Bursa Efek Indonesia. 
Informasi tersebut dapat menekankan pada pentingnya keputusan seorang investor 
dalam memilih perusahaan untuk berinvestasi. Pemberian informasi  atau sinyal 
dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer memberikan 
informasi melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan kebijakan akuntansi 
konservatisme yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas karena prinsip ini 
mencegah perusahaan melakukan tindakan yang tidak sesuai dengan hukum islam. 
Oleh karena itu, keputusan investasi yang diambil oleh investor Indonesia harus 
benar-benar dengan pertimbangan yang matang, akurat, dan bukan sekedar main-
main Aprilianto dkk (2014). 
Menurut Melati (Jogiyanto; 2013) informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan 
pasar akan bereaksi pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar. Sukuk yang 
diterbitkan memiliki tingkat risiko tertentu bagi para investor, risiko yang tinggi akan 
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memberikan tingkat return yang tinggi pula. Dalam meningkatkan tingkat sewa sukuk 
ijarah akan dilihat dari faktor internal yaitu ukuran perusahaan dan likuiditas.  
Tabel 1.1 
Data Perkembangan Sukuk di Indonesia 
Tahun 
Emisi Sukuk Sukuk Outstanding 
Total Nilai Total Jumlah Total Nilai Total Jumlah 
2010 7.815,00 47 6.121,00 32 
2011 7.915,40 48 5.876,00 31 
2012 9.790,40 54 6.883,00 32 
2013 11.994,40 74 7.553,00 36 
2014 12,956,40 71 7,105,00 35 
2015 14.483,40 80 8.444,40 41 
Sumber Data: OJK 2016 
Angka tersebut menunjukkan bahwa potensi sukuk pada saat ini, baik itu dalam 
pasar domestik maupun pasar internasional memiliki potensi yang cukup besar dan 
kinerjanya cukup baik. Adanya perkembangan tersebut menunjukkan bahwa 
instrument keuangan Islam telah menjadi salah satu instrument penting dalam 
keuangan, terlebih lagi instrument ini sangat dibutuhkan oleh pasar terutama untuk 
memenuhi likuiditasnya, serta menambah investasi serta mendistribusikan berbagai 
resiko keuangan. 
Berdasarkan tabel 1 menunjukkan bahwa pasar obligasi Indonesia setiap tahun 
mengalami peningkatan total nilai emisi sukuk dari tahun 2010-2015 dan total nilai 
sukuk outstanding perkembangannya naik turun, dilihat dari tahun 2010 ke 2011 
mengalami penurunan menjadi 5.876,00 sedangkan tahun 2011 sampai 2015 
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mengalami peninkatan. Faktor penyebab maraknya pasar obligasi adalah dilihat dari 
tingkat perkembangan sebuah perusahaan yang menerbitkan sukuk. 
Menurut data yang dikeluarkan oleh BAPEPAM, obligasi syariah (sukuk) 
ijarah lebih diminati dibanding mudharabah terbukti sampai pada tahun 2012 terdapat 
29 penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah sedangkan obligasi syariah mudharabah 
hanya 15. Return yang digunakan pada obligasi syariah mudharabah menggunakan 
term indicative/expected return karena bersifat floating dan tergantung pada kinerja 
pendapatan yang dibagihasilkan Burhanuddin (2013), sedangkan pada obligasi 
syariah ijarah menggunakan akad sewa, sehingga besarnya return yang diberikan 
sama atau tetap selama obligasi tersebut berlaku Yuliana 2010; Datuk 2014 dan 
Siskawati (2010). Dengan demikian investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi 
menggunakan akad ijarah karena memberikan return yang tetap. 
Tabel 1.2 










2013 0,383 163827,504 450,00 5 
2014 0,423 213561,774 431,01 5 
2015 0,552 233507,192 443,44 7 
Sumber : Data sekunder yang diolah 
Berdasakan data pada tabel 2 diatas, menunjukkan adanya fenomena gap, 
dimana pada tahun 2014 mean Likuiditas (LK) mengalami penurunan menjadi 431,01 
dan mean  Tingkat Sewa Sukuk Ijarah (TSSI) mengalami peningkatan menjadi 0,423. 
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Dengan demikian maka dapat disimpulkan bahwa terjadi korelasi yang negatif antara 
likuiditas  (LK) dengan Tingkat Sewa Sukuk Ijarah).  
Selanjutnya, untuk mean Ukukran Perusahaan (UP) tehadap Tingkat Sewa 
Sukuk Ijarah (TSSI) mengalami kenaikan setiap tahun dari tahun 2013-2015. Dengan 
demikian maka dapat disimpulkan bahwa terjadi korelasi yang positif antara Ukuran 
Perusahaan (UP) dengan Tingkat Sewa Sukuk Ijarah (TSSI). Sebagai suatu instrumen 
investasi syariah perubahan tingkat sewa sukuk akan mengalami perubahan seiring 
dengan berjalannya waktu. Perubahan tingkat sewa sukuk ijarah tersebut berpengaruh 
pada ukuran perusahaan. Oleh karena itu baik investor ataupun emiten seyogyanya 
untuk memperhatikan fluktuasi harga obligasi dan faktor-faktor yang 
mempengaruhinya tingkat sewa sukuk ijarah. 
Penelitian terdahulu yang melakukan penelitian mengenai tingkat sewa sukuk 
ijarah terhadap ukuran perusahaan antara lain, Melati (2013) dan Liogu dan saerang, 
(2015) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap tingkat 
sewa sukuk ijarah. Namun, berbeda dengan penelitian Siskawati 2010; Primadani, 
2013 dan Pratama dan Wiksuana (2016) yang menunjukkan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. Ukuran perusahaan adalah 
suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai 
cara, antara lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Ukuran (size) 
perusahaan bisa diukur dengan menggunakan total aktiva, penjualan, atau modal dari 
perusahaan tersebut. Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya 
perusahaan adalah ukuran aktiva dari perusahaan tersebut Ibrahim (2008). Perusahaan 
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yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah 
mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah 
positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif 
lama, selain itu juga mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih 
mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan total aset yang kecil 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Likuiditas diukur dengan current ratio dengan membandingkan 
antara total aktiva lancar dengan kewajiban lancar (current assets/current liabilities). 
Current Assets merupakan pos-pos yang berumur satu tahun atau kurang, atau siklus 
operasi usaha yang normal yang lebih besar. Current Liabilities merupakan 
kewajiban pembayaran dalam satu (1) tahun atau siklus operasi yang normal dalam 
usaha. Tersedianya sumber kas untuk memenuhi kewajiban tersebut berasal dari kas 
atau konversi kas dari aktiva lancar (aktiva lancar dibagi hutang lancar dikali 100%). 
Rasio likuiditas dominan mempengaruhi penetapan tingkat sewa obligasi syariah 
ijarah. Pengujian ditentukan dengan melihat pada nilai   atau beta pada masing-
masing variabel bebas yang diteliti oleh Yuliana (2010). Dari penelitian tersebut 
dilihat variabel yang mempunyai beta paling tinggi adalah variabel rasio lancar 
sebesar 0,555. Nilai tersebut menunjukkan bahwa rasio lancar mempunyai pengaruh 
yang paling dominan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. Dalam penelitian itu 
mendukung penelitian Krisnilasari (2007) yang hasil penelitiannya menunjukkan 
variabel kinerja keuangan (likuiditas) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
perubahan harga obligasi (return obligasi).  
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Rasio likuiditas merupakan indikator tunggal terbaik sampai sejauh mana klaim 
dari kreditor jangka pendek telah ditutupi oleh aktiva-aktiva yang diharapkan dapat 
diubah menjadi kas dengan cepat. Likuiditas merupakan faktor yang mempengaruhi 
tingkat sewa sukuk ijarah karena rasio lancar merupakan ukuran yang paling umum 
digunakan untuk mengetahui kesanggupan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendek. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Tamara (2013) tentang analisis 
model prediksi pemeringkatan obligasi syariah perusahaan dengan pendekatan rasio 
keuangan di BEI, semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin baik 
kemungkinan perngkat perusahaan tersebut  Oleh karena itu rasio ini untuk melihat 
seberapa jauh tuntutan dari kreditur mengenai jangka pendek dipenuhi oleh aktiva 
yang diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan jatuh tempo. 
Perbedaan penelitian dengan penelitian sebelumnya terdapat pada periode 
penelitian, data yang digunakan. Data dan periode yang digunakan adalah data yang 
bersumber dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan 
sukuk ijarah dan melaporkan laporan keuangan yang telah lengkap serta 
dipublikasikan dari tahun 2013-2016. 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dirumuskan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah? 
2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah? 
 10 
 
3. Apakah jatuh tempo obligasi dapat memoderasi hubungan antara ukuran 
perusahaan dengan tingkat sewa sukuk ijarah? 
4. Apakah jatuh tempo obligasi dapat memoderasi hubungan antara likuiditas 
dengan tingkat sewa sukuk ijarah? 
 
C. Hipotesis 
Ukuran perusahaan akan mempengaruhi besarnya penetapan tingkat sewa 
sukuk ijarah perusahaan. Dalam penelitian Melati (2013) menyimpulkan bahwa 
perusahaan-perusahaan besar yang memiliki jaminan terhadap pembiayaan 
kewajibannya sehingga tingkat sewa yang diberikan cukup tinggi. Dengan jaminan 
yang ada, sukuk yang diterbitkan memiliki risiko yang kecil sehingga tingkat sewa 
yang diberikan juga tidak terlalu tinggi.  Ukuran (size) perusahaan bisa diukur dengan 
menggunakan total aktiva, penjualan, atau modal dari perusahaan tersebut Ibrahim 
(2008). Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah 
ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki total aktiva besar 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana 
dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek 
yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa 
perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibanding 
perusahaan dengan total asset yang kecil. Dengan demikian, imbalan yang diterima 
investor dalam investasi sukuk yang berakad ijarah akan ditentukan tinggi rendahnya 
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asset sebuah perusahaan yang memungkinkan peningkatan sewa sukuk ijarah. Dari 
uraian tersebut, adapun hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut : 
H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya Hendrawan (2008). Semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi 
tingkat sewa sukuk ijarah. Tingkat likuiditas perusahaan ditentukan dengan asset 
lancar yang lebih tinggi dari hutang lancar perusahaan sehingga mempunyai 
kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini sejalan dengan 
Tamara (2013) yang menyimpulkan bahwa makin tinggi tingkat rasio likuiditas suatu 
perusahaan maka semakin tinggi posisi likuiditas perusahaan tersebut. Tingkat 
likuiditas dapat menjadi salah satu faktor penting dalam tingkat sewa sukuk ijarah. 
Dengan demikian, semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin tinggi minat 
investor untuk investasi ijarah dengan tingkat sewa yang diterima juga meningkat.  
Adapun hipotesis dari uraian tersebut adalah : 
H2 : Likuiditas berpengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
Ukuran perusahaan diukur mengunakan total asset suatu perusahaan. Asset 
adalah sumber daya yang dikuasai perusahaan sebagai akibat dari peristiwa masa lalu 
dan dari manfaat ekonomi dimasa mendatang yang diharapkan akan diperoleh 
perusahaan Melati (Kieso ; 2013). Dengan adanya manfaat dimasa depan berarti 
perusahaan tersebut telah merencanakan perusahaannya akan seperti apa. Namun, 
suatu perusahaan akan berjalan dengan lancar yang pastinya butuh dana yang cukupp 
besar pula. Hal demikian, tugas para investor dalam menyalurkan modalnya dalam 
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bentuk sukuk ijarah yang nantinya akan memberikan dampak yang baik perusahaan 
maupun investor. Untuk bisa menginvestasikan modalnya, investor harus hati-hati 
dalam hal perilakunya, mengingat perilaku investor akan memiliki implikasi baik 
maupun buruk. Kekhawatiran investor dalam berinvestasi melalui akad ijarah dapat 
dipertimbangkan dengan melihat waktu jatuh tempo obligasi (Ibrahim, 2008). 
Semakin panjang waktu jatuh tempo obligasi maka akan semakin tinggi tingkat sewa 
sukuk ijarah. Dengan demikian, hipotesisnya adalah sebagai berikut : 
H3 : Jatuh tempo obligasi memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap tingkat 
sewa sukuk ijarah  
Likuiditas mempengaruhi harga asset (obligasi) karena investor membutuhkan 
kompensasi untuk biaya transaksi Krisnilasari (2007). Tingkat likuiditas suatu 
perusahaan sangat penting karena membantu para investor dalam berinvestasi dalam 
akad ijarah. Maturity merupakan masa jatuh tempo obligasi dan terhitung dari 
tahunan. Waktu sampai jatuh tempo menunjukkan bahwa semakin panjang waktu 
jatuh tempo mengindikasi bahwa semakin tinggi sewa sukuk ijarah. Semakin pendek 
jangka waktu obligasi maka akan semakin diminati oleh investor, karena dianggap 
risikonya kecil. Yaitu suatu tanggal yang ditetapkan dimana pada saat emiten wajib 
membayar nilai nominal obligasi Indrasih (2013). Sepanjang pembayaran / pelunasan 
telah dibuat, penerbit tidak lagi memiliki kewajiban kepada pemegang obligasi 




Obligasi syariah ijarah diperdagangkan pada tingkat likuiditas yang berbeda, 
termasuk juga sukuk. Semakin besar likuiditas diharapkan, semakin rendah hasil yang 
diminta investor Hendrawan (2008). Sementara itu, harga obligasi akan berfluktuasi 
sepanjang usianya seiring dengan perubahan hasil pada pasar. Sisa usia obligasi inilah 
yang disebut dengan jangka waktu jatuh tempo atau maturitas. Tingkat sewa sukuk 
ijarah tergantung pada jangka waktu jatuh temponya. Semakin lama jangka waktu 
jatuh tempo, semakin besar perubahan tingkat sewa yang diharapkan.  Dari uraian 
tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H4 : Jatuh tempo obligasi memoderasi pengaruh likuiditas terhadap tingkat sewa 
sukuk ijarah. 
 
D. Definisi Operasional 
Adapun variabel-variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Variabel Dependen  
Tingkat Sewa Sukuk Ijarah  
Tingkat sewa sukuk ijarah adalah pembiayaan yang menggunakan sistem 
akad ijarah, atau surat berharga yang berisi akad pembiayaan berdasarkan prinsip 
syariah yang diterbitkan oleh perusahaan, pemerintah, atau institusi lainnya yang 
mewajibkan pihak penerbit sukuk untuk membayar pendapatan kepada pemegang 
sukuk berupa fee dari hasil penyewaan aset serta membayar kembali dana pokok 
sukuk pada saat jatuh tempo. 
Maka variabel ini meliputi indikator antara lain : 
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a. Tingkat sewa/Fee 
b. Prinsip Syariah 
c. Jatuh tempo 
Dengan demikian, variabel tingkat sewa sukuk ijarah dalam penelitian ini 
menggunakan skala interval atau skala rasio yang menyatakan bahwa salah satu 
jenis pengukuran dimana angka-angka yang dikenakan memungkinkan kita untuk 
membandingkan ukuran dari selisih antara angka-angka. Tingkat sewa tahunan 




2. Variabel Independen  
a. Ukuran Perusahaan  
Ukuran perusahaan adalah menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata–rata total 
penjualan dan rata–rata total aktiva. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total 
aset yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam ini ukuran perusahaan dinilai dengan 
Total Assets yang digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antara 
ukuran perusahaan yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu 
kecil, maka nilai total asset dibentuk menjadi logaritma natural, konversi 
kebentuk logaritma natural ini bertujuan untuk membuat data total asset 
       Sewa Pertahun 
Tingkat sewa =            X 100% 
       Nilai Nominal 
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terdistribusi normal. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan log natural 
dari total aset. 
Maka variabel ini terdiri atas beberapa indikator, diantaranya : 
1) Total aktiva/aset 
2) Jumlah penjualan 
3) Rata-rata total penjualan 
4) Rata-rata total aktiva 
Dengan demikian, variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur 
dengan menggunakan skala rasio yang merupakan skala interval dan memiliki nilai 
dasar (based value) yang tidak dapat dirubah dengan rumus : 
 
 
b. Likuiditas Perusahaan 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Rasio likuiditas adalah 
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Salah satu alat yang dipakai untuk mengukur likuiditas adalah 
dengan menggunakan rasio lancar (current ratio).  
Maka variabel ini terdiri dari beberapa indikator, yaitu : 
1) Pemegang saham  
2) Kreditor 
3) Likuid 
SIZE = LnTotal Aset 
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Dengan demikian, variabel likuiditas perusahaan dalam penelitian ini 
diukur dengan menggunakan skala rasio yang merupakan skala interval dan 
memiliki nilai dasar (based value) yang tidak dapat dirubah dengan rumus : 
Aktiva Lancar (Current Assets) 
Rasio Lancar   =  
Utang Lancar (Current Liabilities) 
3. Variabel Moderating 
Jatuh Tempo Obligasi 
Jatuh tempo (maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan 
mendapatkan pembayaran kembali pokok (nilai nominal) obligasi yang 
dimilikinya. Jatuh tempo obligasi  merupakan pengembalian total (total return), 
bunga (interest) ditambah keuntungan modal (capital gain), yang diperoleh dari 
obligasi yang dimiliki sampai jatuh tempo mencerminkan pengembalian yang 
diterima investor jika obligasi dibeli dan ditahan sampai penerbit obligasi 
melunasi utangnya. 
Maka variabel ini terdiri atas beberapa indikator, diantaranya : 
1) Pembelian kembali obligasi 
2) Maturity date 
Dengan demikian variabel jatuh tempo obligasi dalam penelitian ini diukur 





E. Penelitian Terdahulu 
Tabel 1.3 
Penelitian Terdahulu 
















penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang 
melaporkan laporan 
keuangan yang lengkap 
dan terdaftar dalam 
peringkat obligasi yang 
dikeluarkan oleh 
Indonesia Bond Market 
Directory tahun 2008- 
2010. 
Variabel konservatisme 
akuntansi, leverage, liquidity, 
dan profitability berpengaruh 
secara simultan terhadap 
peringkat obligasi. Variabel 
leverage, profitability berpen-
garuh terhadap peringkat 
obligasi. Sementara itu 
variabel konservatisme 

















data sekunder atau faktor 
eksternal yang sudah 
tersedia di publik serta 
laporan tahunan yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indo-nesia (BEI)  
Variabel dependen produk 
domestik bruto, ukuran 
perusahaan, jatuh tem-po 
obligasi dan debt to equity 
ratio secara simultan atau 
bersama-sama berpengaruh 
terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah perusahaan. Produk 
domestik bruto berpengaruh 
negatif signifikan terhadap 
tingkat sewa su-kuk ijarah. 
Ukuran perusahaan ber-
pengaruh negatif signifikan 
terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah. Jatuh tem-po obligasi 
tidak berpengaruh signi-fikan 
terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah. Debt to equity ratio 
tidak berpengaruh signifikan 





















kan jenis penelitian 
kuantitatif. Dengan 
menggunakan pende-
katan korelatif, yang 
mana dalam penelitian 
ini menghubungkan 
antara variabel indepen-
den berupa kinerja ke-
uangan perusahaan (fak-
tor laverage, rasio penu-
tupan bunga, rasio 
lancar, ROA, asset 
turnover) dengan 
variabel dependen beru-
pa penetapan tingkat se-
wa obligasi syariah ija-
rah. Kemudian diuji 
dengan menggunakan 
analisis statistik. 
Pertama, hasil analisis regresi 
dengan uji t (uji parsial) me-
nunjukkan bahwa secara in-
dividual (parsial) variabel 
yang berpengaruh terhadap 
penetapan tingkat sewa 
obligasi syariah ijarah di In-
donesia adalah rasio 
penutupan beban tetap, dan 
rasio likuiditas. Kedua, 
Variabel rasio likuiditas 
mempunyai pengaruh domi-
nan terhadap penetapan tin-
gkat sewa obligasi syariah 
ijarah di Indonesia karena 
memiliki beta yang paling 
tinggi di banding dengan beta 
























data sekunder. Metode 
pengumpulan data dalam 
penelitian ini adalah 
metode dokumentasi. 
Variabel bebas likuiditas 
(LIKUIDIT) memiliki pen-
garuh positif yang 
Signifikan terhadap peru-
bahan harga obligasi (return 
obligasi). Variabel bebas 
coupon (COUPON) memi-liki 
pengaruh positif yang 
signifikan terhadap peru-
bahan harga obligasi (return 
obligasi). Variabel bebas 
jangka waktu jatuh tempo 
obligasi (JKWKT) memiliki 
pengaruh negatif yang 
signifikan terhadap peruba-






















Ijarah dan terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
Target Populasi 
dari penelitian ini 
adalah sukuk ijarah 
yang dikeluarkan 
oleh perusahaan 
atau emiten dari 
tahun 2004-2012 
Hasil penelitian ini me-
nunjukkan bahwa variabel in-
dependen pertumbuhan PDB, 
Inflasi, DER dan ROE secara 
simultan atau bersama-sama 
berpengaruh terhadap tingkat 
sewa sukuk. Pertumbuhan 
PDB berpengaruh negatif sig-
nifikan terhadap tingkat sewa 
sukuk. Inflasi berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
tingkat sewa sukuk. DER 
tidak berpengaruh terha-dap 
tingkat sewa sukuk. ROE 
berpengaruh negatif sig-
nifikan terhadap tingkat sewa 
sukuk. Peneliti selanjutnya 
juga dapat menambah va-
riabel penelitian seperti rasio 
profitabilitas yang dapat 
diproksikan dengan variabel 
ROA, Net Profit Margin, 
Gross Profit Margin serta 
dapat menambahkan rasio 
Solva-bilitas seperti Debt to 
Asset Ratio. 
 
F. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
Adapun tujuan penulisan berdasarkan rumusan masalah diatas adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah 
2. Untuk mengetahui likuiditas berpengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
3. Untuk mengetahui pengaruh pemoderasi jatuh tempo obligasi antara ukuran 
perusahaan dengan tingkat sewa sukuk ijarah 
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4. Untuk mengetahui pengaruh pemoderasi jatuh tempo obligasi antara likuiditas 
dengan tingkat sewa sukuk ijarah. 
Adapun kegunaan penelitian berdasarkan tujuan penelitian adalah sebagai 
berikut: 
1. Kegunaan Teoretis; kontribusi penelitian ini memberikan manfaat secara 
teoritis antara lain: merespon sebuah teori yang dikembangkan oleh (Ross, 
1977), menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi 
lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan 
informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya 
meningkat. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan 
oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.  
2. Kegunaan Praktis; kontribusi penelitian ini memberikan manfaat secara 
praktis yaitu: 1) Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat 
bermanfaat dalam pengambilan keputusan untuk menginvestasikan modalnya 
kedalam perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Keputusan yang 
diambil investor akan berpengaruh terhadap imbalan atau return yang akan 
diberikan oleh perusahan yang menerbitkan sukuk ijarah. 2) Bagi masyarakat, 
penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai tambahan informasi bagi 







A. Teori Sinyal (Signaling Theory)  
Signaling Theory merupakan sinyal informasi yang dibutuhkan oleh para 
investor untuk menentukan apakah investor tersebut akan menanamkan sahamnya 
pada perusahaan yang bersangkutan atau tidak. Signalling theory yang dikembangkan 
oleh Ross 1997 menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan Sari (2014). Dalam 
hal ini yaitu perusahaan sebagai pihak penerbit obligasi syariah (sukuk) ijarah akan 
memperhatikan reaksi investor terhadap informasi pengumuman penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) ijarah tersebut. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, 
maka diharapkan pasar bereaksi pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar. 
Hal ini diperkuat dengan pendapat Mujahid dan Fitrjanti (2010) mengenai informasi 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) ini kemudian akan memberikan suatu pertanda 
(signal) bagaimana efeknya bagi cumulatif abnormal return saham perusahaan yang 
menerbitkan obligasi syariah (sukuk) sekaligus mengeluarkan saham di pasar bursa 
efek. Dengan demikian, teori ini merupakan suatu pengumuman dianggap positif jika 
manajer perusahaan menyampaikan perspektif masa depan perusahaan yang baik ke 
publik. Adapun alasan yang dapat mendukung sinyal ini dimana perusahaan yang 
melakukan pengumuman merupakan perusahan yang mempunyai kinerja yang baik. 
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Menurut Septyawanti (Jama’an; 2013) Signaling Theory mengemukakan 
tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada 
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat 
berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut 
lebih baik daripada perusahaan lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian 
sinyal dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer 
memberikan informasi melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan 
kebijakan akuntansi konservatisme yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas 
karena prinsip ini mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan 
laba dan membantu pengguna laporan keuangan dengan menyajikan laba dan aktiva 
yang tidak overstate. Hal ini didukung oleh pandangan Primadani (2013) yang 
menyatakan Teori signal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan 
yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang 
prospek perusahaan. 
Teori sinyal adalah teori yang menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai 
dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal Putri 
dan Christiawan (2014). Teori Sinyal juga mengemukakan tentang bagaimana 
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan 
keuangan. Sinyal tersebut berupa informasi mengenai kondisi perusahaan kepada 
pemilik ataupun pihak yang berkepentingan. Sinyal yang diberikan dapat juga 
dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan, 
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laporan apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan 
pemilik, atau bahkan dapat berupa promosi serta informasi lain yang menyatakan 
bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan lain Susilowati (2011). 
Teori sinyal ini membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau 
kegagalan managemen (agent) disampaikan kepada pemilik modal (principle). 
Dengan demikian, penyampaian laporan keuangan dapat dianggap sebagai sinyal, 
yang berarti bahwa apakah agen telah berbuat sesuai dengan kontrak atau belum.  
Salah satu informasi yang wajib untuk diungkapkan oleh perusahaan adalah 
informasi tentang laporan keuangan perusahaan. Perusahaan melakukan analisis 
keuangan dengan harapan dapat meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan. 
Informasi tentang analisis keuangan merupakan suatu sinyal perusahan untuk 
mengkomunikasikan kinerja perusahaan dalam jangka pendek, menegah dan jangka 
panjang, karena laporan keuangan terkait dengan kemampuan perusahaan 
mengembalikan tingkat sewa dalam sukuk ijarah. Dengan demikian, Sygnalling 
theory adalah teori yang melihat pada tanda-tanda tentang kondisi yang 
menggambarkan suatu perusahaan. Teori sygnalling menyatakan bahwa perusahaan 
yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan 
demikian investor dapat diharapkan membedakan perusahaan yang berkualitas baik 
dan berkualitas buruk Liogu dan Saerang (2015). Agar sinyal tersebut baik, maka 
harus dapat ditangkap investor dan dipresepsikan baik serta tidak mudah ditiru oleh 
perusahaan yang memiliki kualitas yang buruk. Informasi yang dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi para investor dalam 
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pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai 
positif, maka diharapkan investor dapat menanamkan modalnya di dalam perusahaan. 
 
B. Teori Struktur Modal 
Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur 
modal terhadap nilai perusahaan, jika keputusan investasi dan kebijakan deviden 
dipegang konstan. Dengan kata lain, jika perusahaan menggantikan sebagian modal 
sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah harga saham akan berubah, apabila 
perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. Teori struktur 
modal adalah teori yang menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan  perusahaan  dalam 
menentukan bauran antara hutang dan ekuitas yang bertujuan untuk memaksimumkan  
nilai  perusahaan.  Setiap  keputusan pendanaan mengharuskan manajer keuangan 
untuk dapat mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang 
akan dipilih. Weston dan Copeland memberikan definisi  struktur  modal sebagai 
pembiayaan  permanen  yang  terdiri  dari  hutang  jangka  panjang,  saham preferen, 
dan modal pemegang saham. Nilai buku dari modal pemegang  terdiri dari saham 
biasa, modal disetor atau surplus modal dan akumulasi laba  ditahan. Bila perusahaan 
memiliki saham preferen, maka saham tersebut akan ditambahkan pada modal 
pemegang saham. 
Dana yang tersedia pada struktur  permodalan tersebut akan digunakan untuk 
mendanai investasi perusahaan atas berbagai  macam  jenis  pilihan  investasi  yang  
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tersedia. Dalam  melakukan investasi, perusahaan berusaha  menciptakan  nilai.  Oleh  
karena  itu, struktur modal akan menentukan sejauh mana dan bagaimana nilai 
diciptakan yang akan tercermin dari struktur modal secara langsung berpengaruh 
terhadap besarannya risiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat 
pengembalian tingkat keuntungan yang diharapkan. Keputusan struktur modal yang 
diambil oleh manager tersebut tidak saja berpengaruh terhadap profitabilitas, tetapi 
juga berpengaruh terhadap risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Risiko 
keuangan tersebut meliputi kemungkinan ketidakmampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban-kewajibannya dan kemungkinan tidak tercapainya laba yang 
ditargetkan perusahaan. Dengan demikian, tampak bahwa keputusan struktur modal 
merupakan keputusan yang sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan 
khususnya dalam proses keputusan investor dalam menginvestasikan modalnya 
khususnya dalam bentuk sukuk (ijarah). 
Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang 
bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa. Struktur 
keuangan adalah perimbangan antara utang dengan modal sendiri. Dengan kata lain 
struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan. struktur modal adalah 
susunan atau perbandingan antara modal sendiri dan pinjaman jangka panjang, jadi 
struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan. Besar kecilnya angka rasio 
struktur modal menunjukkan banyak sedikitnya jumlah pinjaman jangka panjang 
daripada modal sendiri yang diinvestasikan pada aktiva tetap yang digunakan untuk 
memperoleh laba operasi Kesuma (2009). Semakin besar angka rasio struktur modal 
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berarti semakin banyak jumlah pinjaman jangka panjang, sehingga semakin banyak 
bagian dari laba operasi yang digunakan untuk membayar beban bunga tetap, dan 
semakin banyak aliran kas yang digunakan untuk membayar angsuran pinjaman, 
akibatnya semakin sedikit jumlah laba bersih sesudah pajak yang akan diterima oleh 
perusahaan. 
 
C. Obligasi Syariah (Sukuk) Ijarah 
Salah satu bentuk investasi pada pasar modal syariah adalah membeli sekuritas 
syariah. Sekuritas syariah mencakup saham syariah, obligasi syariah (sukuk), 
reksadana syariah, dan surat berharga lainnya yang sesuai dengan prinsip syariah. 
Investasi dengan pemilikan sekuritas syariah dapat dilakukan di pasar modal syariah, 
baik secara langsung pada saat penawaran perdana, maupun melalui transaksi 
perdagangan sekunder di bursa Nugroho (2013). Dari berbagai jenis sekuritas yang 
ada, beberapa diantaranya telah telah memperoleh pengakuan dari Dewan Syariah 
Nasional (DSN) atas kesyariahannya, salah satunya adalah instrumen obligasi syariah 
atau sukuk. Sukuk adalah salah satu terobosan baru dalam dunia keuangan Islam yang 
merupakan bentuk pendanaan dan sekaligus investasi. Meskipun istilah sukuk adalah 
istilah yang memiliki akar sejarah yang panjang, namun inilah salah satu bentuk 
produk yang paling inovatif dalam pengembangan sistem keuangan syariah 
kontemporer. 
Obligasi syariah di dunia internasional dikenal dengan nama sukuk. Kata sukuk 
dapat ditelusuri dengan mudah pada literatur Islam komersial klasik. Sukuk berasal 
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dari bahasa Arab “sak” (tunggal) dan “sukuk” (jamak) yang memiliki arti mirip 
dengan sertifikat atau note. Dalam pemahaman praktisnya, sukuk merupakan bukti 
(claim) kepemilikan. Dalam Fatwa DSN-MUI Nomor 32/DSNMUI/ IX/2002, DSN 
masih menggunakan istilah obligasi syariah, belum menggunakan istilah sukuk 
Mengacu pada fatwa tersebut, yang dimaksud dengan obligasi syariah adalah “suatu 
surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten 
kepada pemegang obligasi syari’ah yang mewajibkan emiten untuk membayar 
pendapatan kepada pemegang obligasi syari’ah berupa bagi hasil/margin/fee, serta 
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo” Zubair (2012).  
Pada awalnya, penggunaan istilah “obligasi syariah” sendiri dianggap 
kontradiktif. Obligasi sudah menjadi kata yang tak lepas dari bunga sehingga tidak 
dimungkinkan untuk disyariahkan. Namun sebagaimana pengertian bank syariah 
adalah bank yang menjalankan prinsip syariah, tetap menghimpun dan menyalurkan 
dana, tetapi tidak dengan dasar bunga, demikian juga adanya pergeseran pengertian 
pada obligasi, yang kemudian memunculkan istilah sukuk untuk obligasi syariah. 
Sukuk adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan Emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan Emiten 
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi 
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo 
penyataan ini adalah definisi obligasi syariah menurut Dewan Syariah Nasional 
(DSN) No. 32/DSNMUI/IX/2002.  
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 ُْمتْمَّلَس َاِذإ ْمُكْيَلَع َحَانُج ََلَف ْمَُكدَلََْوأ اُوعِضَْرتَْست َْنأ ُْمتْدََرأ ْنِإَو
 ِفوُرْعَمْلِاب ُْمتَْيتآ اَم  ۗ اُوقَّتاَو  َ َّاللَ اوَُملْعاَو  ََّنأ  َ َّاللَ اَِمب  َنُولَمَْعت 
  ريَِصب 
Terjemahan:  
“Dan, jika kamu ingin anakmu disusukan oleh orang lain, tidak dosa bagimu 
apabila kamu memberikan pembayaran menurut yang patut. Bertaqwalah kamu 
kepada Allah dan ketahuilah bahwa Allah maha melihat apa yang kamu 
kerjakan” (Qs. Al-Baqarah (2): 233) 
 
Yang menjadi dalil dari ayat tersebut adalah ungkapan “apabila kamu 
memberikan pembayaran yang patut”. Ungkapan tersebut menunjukkan adanya jasa 
yang diberikan berkat kewajiban membayar upah (fee) secara patut. Dalam hal ini 
termasuk di dalamnya terdapat jasa penyewaan atau leasing. Dari situlah, dapat 
diketahui bahwa yang dimaksud dengan sukuk Ijarah yaitu  
“Sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad ijarah di mana satu pihak bertindak 
sendiri atau melalui wakilnya menjual atau menyewakan hak manfaat atas suatu aset 
kepada pihak lain berdasarkan harga dan periode yang disepakati, tanpa diikuti 
dengan pemindahan kepemilikan aset itu sendiri”. 
Sukuk ijarah adalah pembiayaan yang menggunakan sistem akad ijarah, atau 
surat berharga yang berisi akad pembiayaan berdasarkan prinsip syariah yang 
diterbitkan oleh perusahaan, pemerintah, atau institusi lainnya yang mewajibkan 
pihak penerbit sukuk untuk membayar pendapatan kepada pemegang sukuk berupa 
fee dari hasil penyewaan aset serta membayar kembali dana pokok sukuk pada saat 




memiliki sepenuhnya barang atau asset untuk disewakan kepada penyewa. Dari 
manfaat asset tersebut, penyewa akan membayarkan upah kepada pihak yang 
memberikan sewa. Sewa dibayarkan sesuai dengan penghasilan yang didapatkan 
penyewa dari pemanfaatan asset yang disewa. Dalam hal ini, resiko terletak pada 
keahlian dan kepiawaian penyewa dalam memanfaatkan asset, dan bukan pada 
kegiatan spekulatif yang tidak memiliki keuntungan ekonomi riil. 
Struktur sukuk ijarah sebagai berikut: 
      
 
Ada tiga pihak yang terlibat dalam akad sukuk ijarah. Akad-akadnya adalah 
akad investasi yaitu antara investor (sukuk holder) dan pihak Special Purpose Vehicle 
(SPV) atau kontrak investasi kolektif, akad jual beli antara pihak SPV/KIK dan pihak 
suplier atau penjual aset (komoditi) dan akad sewa (ijarah) atau jual beli antara pihak 
SPV/KIK dan perusahaan atau penyewa aset. Menurut peraturan Bapepam dan LK 
No.IX.A.14 tentang akad-akad yang dipergunakan dalam penerbitan efek syariah 
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dipasar modal, mendefinisikan ijarah sebagai berikut : “ijarah adalah perjanjian 
(akad) dimana pihak yang memiliki barang atau jasa (pemberi sewa atau pemberi 
jasa) berjanji kepada penyewa atau pengguna jasa untuk menyerahkan hak 
penggunaan atau pemanfaatan atas suatu barang dan atau memberikan jasa yang 
dimiliki pemberi sewa atau pemberi jasa dalam waktu tertentu dengan pembayaran 
sewa dan atau upah (ujrah), tanpa diikuiti dengan beralihnya hak atas pemilikan 
barang yang menjadi obyek Ijarah” Siskawati (2010). Ijarah secara kegiatan hampir 
sama dengan sewa menyewa (leasing) dalam ekonomi konvensional, begitu juga 
perlakuan akuntasinya. Bedanya adalah pada akuntansi syariah, ijarah hanya dapat 
dicatat sebagai operating ijarah karena selama masa perjanjian penyewa tidak boleh 
mengakui aset yang disewa sebagai asetnya, melainkan sebagai hutang. Oleh 
AAOIFI, ijarah diartikan sebagai transfer kepemilikan berupa jasa untuk sesuatu yang 
disetujui.  
Sukuk Ijarah (yang dianalogikan dengan leasing) yang berarti adanya transfer 
kepemilikan manfaat dari aset atau properti tertentu sebagai perlindungan dari sewa 
secara periodik. Perjanjian ijarah memiliki potensi yang baik untuk penerbitan sukuk 
melalui sekuritisasi aset yang disewakan, yang dapat membantu menciptakan pasar 
sekunder untuk para finansier. Sukuk Ijarah yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan 
akad ijarah di mana satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya menjual atau 
menyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada pihak lain berdasarkan harga dan 
periode yang disepakati, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan aset itu 
sendiri. Sukuk ijarah adalah sekuritas yang mewakili kepemilikan aset yang 
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keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekat pada suatu kontrak sewa beli 
(lease), dimana pembayaran return pada pemegang sukuk. Dalam akad Ijarah, pihak 
yang memberikan sewa harus memiliki sepenuhnya barang atau asset untuk 
disewakan kepada penyewa. Dari manfaat asset tersebut, penyewa akan 
membayarkan upah kepada pihak yang memberikan sewa. Sewa dibayarkan sesuai 
dengan penghasilan yang didapatkan penyewa dari pemanfaatan asset yang disewa. 
Dalam hal ini, resiko terletak pada keahlian dan kepiawaian penyewa dalam 
memanfaatkan asset, dan bukan pada kegiatan spekulatif yang tidak memiliki 
keuntungan ekonomi riil. 
Sukuk ijarah adalah sekuritas yang mewakili kepemilikan aset yang 
keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekat pada suatu kontrak sewa beli 
(lease), sewa dima pembayaran return pada pemegang sukuk Sholeh (2013). Berkat 
fleksibilitas pada aturan ijārah, pelaksanaan sekuritisasi kontrak ijarah merupakan 
faktor kunci dalam mengatasi masalah-masalah manajemen likuiditas dan untuk 
pembiayaan kebutuhan-kebutuhan sektor publik di negara-negara berkembang. 
Pembayaran dari sewa ijārah tidak dapat berhubungan dengan periode pengambilan 
manfaat oleh penyewa. Hal ini bisa dibuat sebelum memulai periode sewa beli, 
selama periode atau setelah periode sesuai keputusan yang saling menguntungkan 
antara pihak-pihak yang terlibat. Fleksibilitas dapat digunakan untuk mengubah 
bentuk yang berbeda dari kontrak dan sukuk dapat disesuaikan untuk tujuan berbeda 
dari penerbit dan para pemegang sukuk. Penggunaan konsep ini sebagai alat alternatif 
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dari peminjaman berdasarkan rasio yang digunakan dalam perusahaan yang memiliki 
aset jangka panjang yang dapat digunakan dalam proses pelaksanaannya. 
D. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah rata–rata total penjualan bersih untuk tahun yang 
bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar daripada 
biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum 
pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya variabel dan biaya tetap 
maka perusahaan akan menderita kerugian Insiroh (Brigham dan Houston ; 2014). 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang 
ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata–rata total penjualan dan rata–
rata total aktiva. Jadi, ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang 
dimiliki oleh perusahaan. 
Keadaan yang dikehendaki oleh perusahaan adalah perolehan laba bersih 
sesudah pajak karena bersifat menambah modal sendiri. Laba operasi ini dapat 
diperoleh jika jumlah penjualan lebih besar daripada jumlah biaya variabel dan biaya 
tetap. Agar laba bersih yang diperoleh memiliki jumlah yang dikehendaki maka pihak 
manajemen akan melakukan perencanaan penjualan secara seksama, serta dilakukan 
pengendalian yang tepat, guna mencapai jumlah penjualan yang dikehendaki. 
Manfaat pengendalian manajemen adalah untuk menjamin bahwa organisasi telah 
melaksanakan strategi usahanya dengan efektif dan efisien. 
Dalam aspek finansial, penjualan dapat dilihat dari sisi perencanaan dan sisi 
realisasi yang diukur dalam satuan rupiah. Dalam sisi perencanaan, penjualan 
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direfleksikan dalam bentuk target yang diharapkan dapat direalisir oleh perusahaan. 
Perusahaan yang berada pada pertumbuhan penjualan yang tinggi membutuhkan 
dukungan sumber daya organisasi (modal) yang semakin besar, demikian juga 
sebaliknya, pada perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah 
kebutuhan terhadap sumber daya organisasi (modal) juga semakin kecil. Jadi konsep 
tingkat pertumbuhan penjualan tersebut memiliki hubungan yang positif, tetapi 
implikasi tersebut dapat memberikan efek yang berbeda terhadap struktur modal yaitu 
dalam penentuan jenis modal yang akan digunakan. Apabila perusahaan dihadapkan 
pada kebutuhan dana yang semakin meningkat akibat pertumbuhan penjualan, dan 
dana dari sumber intern sudah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain bagi 
perusahaan untuk menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan, baik hutang 
maupun dengan mengeluarkan saham baru. 
Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar 
untuk mendapat sumber pendanaan dari berbagai sumber, sehingga untuk 
memperoleh pinjaman dari krediturpun akan lebih mudah karena perusahaan dengan 
ukuran besar memiliki probabilitas lebih besar untuk memenangkan persaingan atau 
bertahan dalam industri. Pada sisi lain, perusahaan dengan skala kecil lebih fleksibel 
dalam menghadapi ketidakpastian, karena perusahaan kecil lebih cepat bereaksi 
terhadap perubahan yang mendadak. Oleh karena itu, memungkinkan perusahaan 
besar tingkat leveragenya akan lebih besar dari perusahaan yang berukuran kecil. 
Dari uraian yang telah dipaparkan, dapat disimpulkan bahwa besar kecilnya 
(ukuran) perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal dengan didasarkan 
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pada kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan mempunyai tingkat 
pertumbuhan penjualan yang tinggi sehingga perusahaan tersebut akan lebih berani 
mengeluarkan saham baru dan kecenderungan untuk menggunakan jumlah pinjaman 
juga semakin besar pula. Dari penelitian yang dilakukan oleh para ahli yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang positif, yang 
berarti kenaikan ukuran perusahaan akan diikuti dengan kenaikkan struktur modal. 
Salah  satu  tolak  ukur  yang menunjukkan  besar  kecilnya  perusahaan  adalah  
ukuran  aktiva  dari  perusahaan tersebut.   Perusahaan   yang   memiliki   total   
aktiva   besar   menunjukkan   bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap 
kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas  perusahaan  sudah  positif  dan  
dianggap  memiliki  prospek  yang  baik  dalam jangka  waktu  yang  relatif  lama,  
selain  itu  juga  mencerminkan  bahwa  perusahaan relatif  lebih  stabil  dan  lebih  
mampu  menghasilkan  laba  dibanding  perusahaan dengan total asset yang kecil 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (Daniati dan Suhairi ; 2011). Aktiva  merupakan  
tolok  ukur  besaran  atau  skala  suatu  perusahaan. Biasanya  perusahaan  besar  
mempunyai  aktiva  yang  besar  pula  nilainya.  Secara teoritis  perusahaan  yang  
lebih  besar  mempunyai  kepastian  (certainty)  yang  lebih besar  daripada  
perusahaan  kecil  sehingga  akan  mengurangi  tingkat  ketidakpastian mengenai  
prospek  perusahaan  ke  depan.  Hal  tersebut  dapat  membantu  investor 







E. Likuiditas  
Likuiditas merupakan salah satu istilah ekonomi yang sering digunakan untuk 
menunjukkan posisi keuangan ataupun kekayaan sebuah organisasi perusahaan. 
Tingkat likuiditas sebuah organisasi perusahaan biasanya dijadikan sebagai salah satu 
tolak ukur untuk pengambilan keputusan orang-orang yang berkaitan dengan 
perusahaan. Beberapa pihak yang biasanya terkait dengan tingkat likuiditas suatu 
perusahaan yaitu pemegang saham, penyuplai bahan baku, manajemen perusahaan, 
kreditor, konsumen, pemerintah, lembaga asuransi dan lembaga keuangan. Semakin 
tinggi tingkat likuiditas sebuah organisasi perusahaan, maka semakin baik pula 
kinerja perusahaan tersebut. Sebaliknya, semakin rendah tingkat likuiditas sebuah 
organisasi perusahaan, maka semakin buruk lah kinerja perusahaan tersebut. 
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi biasanya lebih berpeluang 
mendapatkan berbagai macam dukungan dari pihak-pihak luar seperti lembaga 
keuangan, kreditur, dan juga pemasok bahan baku.. 
Likuiditas memiliki setidaknya empat fungsi utama bagi perusahaan yaitu : 
1. Sebagai media untuk menjalankan aktivitas bisnis sehari-hari 
2. Sebagai antisipator dana – dana yang dibutuhkan secara tiba-tiba atau pun 
mendesak 
3. Sebagai pemuas nasabah (khusus lembaga keuangan) yang ingin melakukan 
pinjaman ataupun penarikan dana 
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4. Sebagai poin penentu tingkat fleksibelitas perusahaan dalam mendapatkan 
persetujuan investasi ataupun usaha yang menguntungkan 
Menurut Engle dan Lange, Likuiditas memiliki tiga komponen dasar yaitu 
kerapatan, kedalaman, dan resiliensi. Ketiga komponen likuiditas ini saling berkaitan 
antara satu dengan lainnya untuk menjaga tingkat likuiditas dan kestabilan kondisi 
ekonomi sebuah organisasi ataupun perusahaan. 
1. Kerapatan-Kerapatan merupakan gap yang terjadi dalam harga yang disetujui 
dengan harga normal suatu barang. 
2. Kedalaman-Kedalaman merupakan jumlah ataupun volume produk yang dijual 
dan dibeli pada tingkat harga tertentu. 
3. Resiliensi-Resiliensi merupakan kecepatan perubahan harga menuju harga efisien 
setelah berlangsungnya penyimpangan ataupun ketidaktabilan harga. 
Jenis Rasio Likuiditas 
1. Current Ratio (Rasio Lancar) 
Current ratio merupakan rasio yang menunjukan sejauh mana aktiva 
lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. 
Rumus untuk mencari current ratio adalah : 
Aktiva Lancar (Current Assets) 
Rasio Lancar   =  




Dari rumus di atas, dapat diketahui bahwa rasio ini menunjukkan seberapa 
besar aktiva lancar perusahaan yang digunakan untuk memenuhi kewajiban 
lancarnya. Semakin tinggi nilai rasio maka semakin lancar perusahaan tersebut. 
 
2. Quick Ratio (Rasio Cepat) 
Quick ratio merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi, kewajiban atau membayar utang lancar (utang jangka pendek) 
dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai sediaan (inventory). 
Rumus untuk mencari quick ratio : 
      Current Assets-Inventory 
Rasio Cepat   =  
Utang Lancar (Current Liabilities) 
 
Rumus di atas juga memiliki fungsi untuk mengetahui seberapa besar 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya tanpa 
mengikutsertakan inventory. Jadi secara otomatis hasil quick ratio akan lebih 
kecil dibandingkan current ratio. Inventorytidak diikutsertakan karena tidak 
mudah digunakan untuk memenuhi kewajiban yang akan segera jatuh tempo. 
Untuk menukarkan inventory menjadi uang kas jauh lebih lama dari pada aset 
lancar lainnya, sehingga penggunaan inventory dalam memenuhi kewajiban 
lancar yang akan segera jatuh tempo dapat dikatakan kurang efektif. Suatu 
perusahan dengan current asset yang baik dapat berada dalam likuiditas yang 
buruk jika sebagian besar dari current asset merupakan persediaan, baik 
persediaan barang jadi maupun persediaan bahan baku. 
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3. Cash Ratio (Rasio Kas) 
Cash ratio adalah perbandingan antara jumlah kas yang dimiliki oleh 
perusahaan dan jumlah kewajiban yang segera dapat ditagih, rasio ini digunakan 
untuk menilai tingkat likuiditas perusahaan 
Rumus cash ratio : 
   Cash atau Cash Equivalent 
Rasio Kas   =  
Utang Lancar (Current Liabilities) 
 
Rumus di atas menjelaskan bahwa aktiva lancar yang digunkan untuk 
memenuhi kewajiban lancar adalah kas atau setara kas, seperti tabungan di bank, 
aktiva lancar yang lain seperti piutang daninventory tidak diikutsertakan. Kas dan 
setara kas adalah asset lancar yang paling lancar, sehingga dapat digunakan 
sewaktu-waktu ketika ingin memenuhi kewajiban yang jatuh tempo. Dengan 
menggunakan rasio ini, kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
lancarnya akan benar-benar terlihat. Semakin besar nilai rasio kas maka semakin 
mudah perusahaan dalam memenuhi utang-utangnya. 
Dari ketiga jenis rasio likuiditas di atas, dapat disimpulkan ketiga rasio ini 
akan membantu menilai kelancaran perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
lancarnya. Hanya saja tingkat kelancarannya berbeda-beda, diurutkan dari rasio 
yang menghasilkan tingkat kelancaran yang lebih akurat adalah rasio kas, rasio 
cepat dan yang terakhir adalah rasio lancar. Jika akan menilai likuiditas dari suatu 
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perusahaan, maka akan lebih baik jika menggunakan rasio kas, agar benar-benar 
terlihat asset lancar yang dapat dicairkan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. 
 
F. Jatuh Tempo Obligasi 
Jangka waktu jatuh tempo obligasi merupakan lamanya waktu untuk pembelian 
kembali obligasi Krisnilasari (2007). Setiap obligasi mempunyai masa jatuh tempo 
atau berakhirnya masa pinjaman (maturity). Secara umum masa jatuh tempo obligasi 
adalah 5 tahun. Ada yang 1 tahun, adapula yang 10 tahun. Jatuh tempo pembayaran 
adalah payment due date yaitu tanggal yang ditetapkan sebagai batas akhir 
pembayaran atau transaksi pembayaran atau yang terjadi pada tanggal tersebut secara 
langsung / otomatis tercatat pada pusat pengolahan data sehingga posisi atau 
gambaran rekening nasabah pada tanggal tersebut telah menunjukkan posisi paling 
akhir (up to date) dan batas waktu pembayaran atau penerimaan sesuatu dengan yg 
telah ditetapkan; sudah lewat waktunya atau kedaluwarsa. 
 Semakin pendek jangka waktu obligasi maka akan semakin diminati oleh 
investor, karena dianggap risikonya kecil. Yaitu suatu tanggal yang ditetapkan 
dimana pada saat emiten wajib membayar nilai nominal obligasi. Sepanjang 
pembayaran / pelunasan telah dibuat, penerbit tidak lagi memiliki kewajiban kepada 
pemegang obligasi setelah tanggal jatuh tersebut. Tanggal jatuh tempo yaitu tanggal 
di mana obligasi harus dilunasi. 
Jatuh tempo merupakan jangka waktu yang diberikan kreditur terhadap debitur 
untuk melunasi hutangnya telah  habis. Sementara debitur tidak dapat melunasi 
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cicilan hutangnta, sehingga kita bias menhatakan telah jatuh tempo. Penerbitan sukuk 
memerlukan sejumlah tertentu aset yang akan menjadi objek perjanjian (underlying 
asset). aset yang menjadi objek perjanjian harus memiliki nilai ekonomis, dapat 
berupa aset berwujud atau tidak berwujud, termasuk proyek yang akan atau sedang 
dibangun. Fungsi underlying asset tersebut adalah menghindari riba, sebagai 
prasyarat untuk dapat diperdagangkannya sukuk di pasar sekunder dan untuk 
menentukan jenis struktur sukuk. Dalam sukuk Ijarah Muntahiya Bittamlik atau 
Ijarah Sale And Lease Back, penjualan aset tidak disertai penyertaan fisik aset tetapi 
yang dialihkan adalah hak manfaat (benefit title) sedangkan kepemilikan aset (legal 
title) tetap pada obligor. pada akhir periode sukuk, SPV wajib menjual kembali aset 
tersebut kepada obligor. 
 
G. Ukuran Perusahaan Terhadap Tingkat Sewa Sukuk Ijarah 
Indrasih (Surya dan Nasher ; 2013) melakukan penelitian tentang pengaruh 
tingkat suku bunga SBI, exchange rate, ukuran perusahaan, debt to equity ratio, dan 
bond terhadap yield obligasi korporasi di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terdapat pengaruh searah yang signifikan antara tingkat suku bunga SBI, 
exchange rate, dan debt to equity ratio terhadap yield obligasi korporasi.  
Pengaruh tingkat suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan, dan debt 
to equity ratio terhadap yield to maturity obligasi korporasi menggunakan metode 
regresi berganda. Penelitian ini menyimpulkan bahwa tingkat suku bunga dan debt to 
equity ratio berpengaruh signifikan secara positif terhadap yield to maturity obligasi 
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korporasi. Sedangkan, peringkat obligasi dan ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan secara negatif.   
Wibisono dan Pusparini (2010), meneliti tentang pengaruh variabel 
makroekonomi, yaitu inflasi, tingkat suku bunga bank sentral, output gap dan nilai 
tukar terhadap yield obligasi pemerintah dalam jangka pendek 1 tahun, menengah 5 
tahun, dan panjang 10 tahun menggunakan metode VECM. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa inflasi, tingkat suku bunga bank sentral, output gap dan nilai 
tukar berpengaruh secara positif terhadap yield obligasi pemerintah dengan masing-
masing jangka waktu tersebut. 
Ukuran perusahaaan adalah salah satu variabel yang dapat menentukan nilai 
sebuah perusahaan Siskawati 2010; Primadani 2013 dan Pratama dan Wiksuana, 
(2016) hal ini tidak sejalan dengan Melati, 2013 dan Liogu dan saerang (2015) 
Perusahaan yang mempunyai nilai skala kecil cenderung kurang menguntungkan 
dibandingkan dengan perusahaan yang berskala besar. Perusahaan kecil hanya 
memiliki faktor-faktor pendukung untuk memproduksi barang dengan jumlah 
terbatas. Oleh karena itu, perusahaan yang berskala kecil mempunyai risiko yang 
lebih besar daripada perusahaan besar. Perusahaan yang mempunyai risiko yang besar 
biasanya menawarkan return yang besar untuk menarik investor. 
Hasil dari banyak studi menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan menjadi 
faktor penting dalam penentu struktur modal, dan banyak studi menemukan bahwa 
perusahaan yang besar lebih banyak menggunakan utang daripada perusahaan kecil. 
Ukuran Perusahaan, diukur dengan melihat rata-rata penjualan bersih perusahaan 
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dengan menjumlahkan seluruh penjualan bersih tiap perusahaan dari tahun 2010-2012 
(tiga tahun) lalu dibagi 3. Indrajaya (Chen dan Strange (2011) hasil penelitian yang 
dilakukan di Bursa Efek Indonesia terhadap perusahaan pertambangan yang listing 
dalam tahun 2004-2007 bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh parsial yang 
positif dan signifikan terhadap penggunaan utang (leverage) ini dikarenakan semakin 
besar perusahaan, maka lebih memiliki arus kas yang lebih stabil, yang dapat 
mengurangi risiko dari penggunaan utang. Hali ini tidak sejalan dengan penelitian 
Melati (2012) yang penelitiannya tahun 2004-2012 yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. 
 
H. Hubungan likuiditas terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi tingkat sewa sukuk 
ijarah. Tingkat likuiditas perusahaan ditentukan dengan asset lancar yang lebih tinggi 
dari hutang lancar perusahaan sehingga mempunyai kemampuan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Hal ini sejalan dengan Tamara (2013) yang 
menyimpulkan bahwa makin tinggi tingkat rasio likuiditas suatu perusahaan maka 
semakin tinggi posisi likuiditas perusahaan tersebut. Tingkat likuiditas dapat menjadi 
salah satu faktor penting dalam tingkat sewa sukuk ijarah. Dengan demikian, semakin 
tinggi likuiditas perusahaan maka semakin tinggi minat investor untuk investasi ijarah 
dengan tingkat sewa yang diterima juga meningkat. 
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Aktiva likuid adalah aktiva yang diperdagangkan pada pasar yang aktif dan 
oleh karena itu dapat dengan segera dikonversikan menjadi kas pada harga pasar saat 
ini. Analisis likuiditas yang lengkap membutuhkan penggunaan anggaran kas, tetapi 
dengan menghubungkan jumlah kas dan aktiva lancar lainnya terhadap kewajiban 
lancar, analisis rasio memberikan pengukuran likuiditas yang cepat dan mudah. 
Likuiditas merupakan variabel yang sangat penting dan berpotensi menjadi faktor 
yang sangat diperhatikan. Penelitian Bakhtiar (Putri ; 2016) menggunakan maturity 
dalam mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan yang merupakan masa jatuh 
tempo obligasi dan terhitung dari tahunan. Waktu sampai jatuh tempo menunjukkan 
bahwa semakin panjang waktu jatuh tempo mengindikasi bahwa semakin tinggi sewa 
sukuk ijarah dan kemungkinan resiko yang lebih tinggi.  
Krisnilasari (2007) menyatakan bahwa likuiditas mempengaruhi harga asset 
(obligasi) karena investor membutuhkan kompensasi untuk biaya transaksi. Biaya 
transaksi dibayar ketika suatu asset ditransaksikan membentuk serangkaian cash 
outflow. Nilai diskonto dari aliran biaya ini merupakan penunjuk hilangnya nilai 
karena tidak likuid, yang akan mengurangi nilai asset dari aliran kas yang dihasilkan, 
sehingga return akan meningkat seiring dengan ketidaklikuidan. 
 
I. Jatuh Tempo Obligasi Memoderasi Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap 
Tingkat Sewa Sukuk Ijarah   
Informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan keuangan memiliki 
relevansi nilai dan bermanfaat bagi investor dalam hal pengambilan keputusan 
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investasi. Investor dapat menjadikannya sebagai acuan dalam berinvestasi agar 
kegiatan investasinya dapat menghasilkan keuntungan, bukan malah mendapatkan 
kerugian. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa investor institusional 
Indonesia menggunkan informasi akuntansi dalam pengambilan keputusan investasi 
Aprilianto (2014) dan investor asing yang berinvestasi di BEI juga menggunakan 
informasi akuntansi dalam keputusan investasinya. Berdasarkan pemikiran tersebut, 
penelitian ini dibuat untuk mengetahui realitas penggunaan informasi akuntansi 
dalam pengambilan keputusan investor saham individual. 
Informasi akuntansi sebagai salah satu basis informasi dalam pengambilan 
keputusan investasi, merupakan kandungan internal yang dapat diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan melalui teknik analisis fundamental. Analisis fundamental atau 
analisis laporan keuangan (financial statements analysis) bertujuan untuk 
menyediakan data yang berhubungan dengan perusahaan yang diperlukan dalam 
proses pengambilan keputusan investasi. Keputusan investasi yang dimaksud adalah 
keputusan untuk membeli, menjual, atau pun mempertahankan kepemilikan saham. 
Konsep yang mendasari ialah bahwa nilai saham untuk suatu perusahaan dipengaruhi 
oleh prestasi keuangan perusahaan yang bersangkutan. Relevansi nilai informasi 
akuntansi menjelaskan tentang bagaimana investor bereaksi terhadap pengumuman 
informasi akuntansi. Reaksi ini akan membuktikan bahwa kandungan informasi 
akuntansi merupakan isu yang sangat penting dan menjadi pertimbangan penting 
dalam proses pengambilan keputusan investasi, sehingga dapat dikatakan bahwa 
informasi akuntansi bermanfaat (useful) bagi investor  
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Pengaruh ukuran perusahaan pada risiko bisnis menemukan bahwa besar 
kecilnya perusahaan mempengaruhi risiko bisnis. Dari penelitiannya diperoleh bukti 
empiris bahwa perusahaan kecil memiliki risiko dan return yang lebih tinggi 
dibanding perusahaan besar. Perusahaan yang besar cenderung untuk lebih mature 
dan mempunyai akses yang lebih mudah dalam pasar modal Dewi (2008). Dari uraian 
tersebut, maka dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat pengaruh negatif antara 
ukuran perusahaan dengan tingkat sewa sukuk ijarah. Hasil dari banyak studi 
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan menjadi faktor penting dalam penentu 
struktur modal, dan banyak studi menemukan bahwa perusahaan yang besar lebih 
banyak menggunakan utang daripada perusahaan kecil. Ini dikarenakan semakin 
besar perusahaan, maka lebih memiliki arus kas yang lebih stabil, yang dapat 
mengurangi risiko dari penggunaan utang. Selain itu perusahaan besar memiliki 
default risk yang lebih rendah dan memiliki probabilitas kebangkrutan yang lebih 
rendah daripada perusahaan kecil, sehingga menurut hipotesis trade-off theory, 
semakin besar perusahaan maka perusahaan dapat memakai utang lebih banyak, ini 
terkait rendahnya risiko perusahaan besar. Rendahnya risiko perusahaan juga akan 
menyebabkan biaya utang perusahaan besar juga lebih rendah dibandingkan 
perusahaan kecil, sehingga mendorong akan perusahaan untuk menggunakan utang 
lebih banyak lagi. Dengan demikian, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
tingkat sewa sukuk ijarah.  
Tingkat sewa sukuk ijarah tergantung pada jangka waktu jatuh temponya. 
Semakin lama jangka waktu jatuh tempo, semakin besar perubahan tingkat sewa yang 
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diharapkan Sari dan abundanti (2015). Jangka waktu jatuh tempo obligasi memiliki 
peranan yang penting dalam penentuan sewa sukuk ijarah. Menurut Melati (Rahardjo; 
2013) setiap obligasi mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan istilah 
maturity date yaitu tanggal dimana nilai pokok obligasi tersebut harus dilunai oleh 
penerbit obligasi. Emiten obligasi mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar 
nilai nominal obligasi sebagai pemegang obligasi pada saat jatuh tempo (biasanya 
tercantum pada kesepakatan yang dibuat sebelumya. Magreta dan Nurmayanti 
(Almilia dan Devi ; 2009) berpendapat bahwa hubungan antar struktur umur obligasi 
dan kualitas kredit untuk perusahaan yang tercantum dalam peringkat obligasi. 
Investor cenderung tidak menyukai obligasi dengan umur yang panjang karena risiko 
yang akan di dapat juga akan semakin besar. Dengan demikian, umur obligasi yang 
penek ternyata menunjukkan pringkat obligasi investment grade. Melati (Aarstol, dan 
Rahardjo ; 2013 ) mengemukakan bahwa semakin pendek jangka waktu oblgasi maka 
akan semaki diminati investor karena danggap risikonya lebih kecil. Risiko yang 
kecil tentu akan membuat return yang diperoleh juga kecil. 
 
J. Jatuh Tempo Obligasi Memoderasi hubungan Likuiditas Terhadap Tingkat 
Sewa Sukuk Ijarah  
Hendrawan (Fabozzi ; 2008) menyimpulkan bahwa obligasi diperdagangkan 
pada tingkat likuiditas yang berbeda, termasuk juga sukuk. Semakin besar likuiditas 
diharapkan, semakin rendah hasil yang diminta investor. Sementara itu, harga 
obligasi akan berfluktuasi sepanjang usianya seiring dengan perubahan hasil pada 
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pasar. Sisa usia obligasi inilah yang disebut dengan jangka waktu jatuh tempo atau 
maturitas. Setiap obligasi mempunyai jangka waktu jatuh tempo (maturity). Masa 
jatuh tempo obligasi kebanyakan berjangka waktu 5 tahun. Untuk obligasi 
pemerintah bisa berjangka waktu lebih dari 5 tahun sampai 10 tahun.  
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Makin tinggi tingkat rasio likuiditas 
sebuah peruashaan maka akan semakin tinggi posisi likuiditas suatu perusahaan 
tersebut. Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Salah satu alat yang dipakai untuk 
mengukur likuiditas adalah dengan menggunakan rasio lancar (current ratio). 
Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat pada waktunya 
berarti perusahaan tersebut dalam keadaan likuid dan mempunyai aktiva lancar lebih 
besar daripada hutang lancarnya Sari dan Badjra (Amlilia dan Devi ; 2016) 
menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi 
keuangan perusahaan sehingga secara financial akan mempengaruhi prediksi 
peringkat obligasi. Dengan demikian, setiap obligasi mempunyai masa jatuh tempo 
atau dikenal dengan istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai pokok obligasi 
tersebut harus dilunasi oleh penerbit obligasi.  
Emiten obligasi mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar nilai nominal 
obligasi kepada pemegang obligasi pada saat jatuh tempo (biasanya tercantum pada 
kesepakatan yang dibuat sebelumnya). Almilia dan Devi dalam (Sari dan Badjra, 
2007) berpendapat bahwa terdapat hubungan antara struktur umur obligasi dan 
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kualitas kredit untuk perusahaan yang tercantum dalam penerbitan obligasi. Investor 
cenderung tidak menyukai obligasi dengan umur yang lebih panjang karena resiko 
yang akan didapat juga akan semakin besar. Sehingga umur obligasi yang pendek 
ternyata menunjukkan tingkat sewa yang rendah. 
Obligasi yang berjangka waktu panjang mempunyai risioko tinggi sekali karena 
pada saat pembelian cenderung sulit memprediksi kndisi perusahaan dan ekonomi 
suatu Negara dalam jangka waktu panjang. Berbeda sekali dengan jangka pendek 
pada saat jatuh tempo kondisi risiko perusahaan masih bias diprediksi secara lebih 
akurat dan konservatif. Semakin lama jangka waktu obligasi maka risiko 
ketidakpastian juga akan semakin tinggi sehingga pada obligasi dengan jangka waktu 
semakin lama, maka investor akan meminta tingkat return yang juga akan semakin 
tinggi. Obligasi dengan jangka waktu pendek memiliki tingkat return yang lebih 
rendah daripada obligasi yang berjangka panjang.  
Untuk menilai kinerja perusahaan dapat dilihat dari fundamental 
perusahaannya, dalam kondisi umum fundamental selalu berbanding lurus dengan 
kinerja perusahaan. Untuk menghasilkan kinerja yang optimal, perusahaan harus 
mempunyai fundamental yang bagus terlebih dahulu. Fundamental perusahaan adalah 
sebuah gambaran riil yang mencerminkan kondisi sebuah perusahaan, baik dalam 
masa lalu maupun kondisi yang sedang dialami, dan bisa digunakan untuk 
memprediksi kondisi yang akan dialami oleh sebuah perusahaan yang bersangkutan. 
Metode yang paling mudah untuk mengetahui kondisi fundamental perusahaan adalah 
menganalisis laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan. Dalam setiap laporan 
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keuangan perusahaan tersedia informasi-informasi yang dibutuhkan oleh investor 
untuk mengambil keputusan. Laporan keuangan merupakan sebuah informasi yang 
penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.  
Manfaat laporan keuangan tersebut menjadi optimal bagi investor apabila 
investor dapat menganalisis lebih lanjut melalui analisis rasio keuangan Ulupui 
(Horigan ; 2001) menyatakan bahwa rasio keuangan berguna untuk memprediksi 
kesulitan keuangan perusahaan, hasil operasi, kondisi keuangan perusahaan saat ini 
dan pada masa mendatang, serta sebagai pedoman bagi investor mengenai kinerja 
masa lalu dan masa mendatang. Rasio ini menunjukkan seberapa besar kemampuan 
perusahaan untuk membayar seluruh kewajiban dengan aset yang dimilikinya. Dalam 
penelitiannya, Meythi (2013) mengatakan, current ratio dapat menunjukkan tingkat 
keamanan kewajiban jangka pendek. Semakin besar nilai rasio ini, semakin baik 
kinerja perusahaan. Dana obligasi syariah di Indonesia sebagian besar digunakan 
untuk membiayai operasi perusahaan dengan membeli aset-aset yang diperlukan. 
 
K. Kerangka Teori 
Perusahaan yang mempunyai nilai skala kecil cenderung kurang 
menguntungkan dibandingkan dengan perusahaan yang berskala besar. Perusahaan 
kecil hanya memiliki faktor-faktor pendukung untuk memproduksi barang dengan 
jumlah terbatas. Oleh karena itu, perusahaan yang berskala kecil mempunyai risiko 
yang lebih besar daripada perusahaan besar. Perusahaan yang mempunyai risiko yang 
besar biasanya menawarkan return yang besar untuk menarik investor. Return yang 
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didapatkan dalam investasi khususnya sukuk yang berakad ijarah akan mempengaruhi 
tingkat sewa yang akan diterima oleh investor. Namun, ukuran perusahaan bukan 
satu-satunya yang akan memberikan pengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
melainkan faktor lain, dalam hal ini adalah likuiditas sebuah perusahaan. Likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
Hendrawan (2008). Semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi tingkat sewa 
sukuk ijarah. Tingkat likuiditas perusahaan ditentukan dengan asset lancar yang lebih 
tinggi dari hutang lancar perusahaan sehingga mempunyai kemampuan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Ukuran perusahaan dan likuiditas menjadi 
faktor yang mempengaruhi tingkat sewa sukuk ijarah. Namun tidak hanya kedua 
faktor tersebut saja yang menjadi penentu mempengaruhi tingkat sewa sukuk ijarah 
melainkan faktor lain yang menjadi pemoderasi yaitu jatuh tempo obligasi. Dengan 
adanya variabel ini akan memperkuat atau memperlemah pengaruh diantara variabel.  

































A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif dinamakan metode positivisme Hayati (2015). 
Metode ini sebagai metode ilmiah/scientific karena telah memenuhi kaidah-kaidah 
ilmiah yaitu konkrit/empiris, objektif terukur, rasional, dan sistematis Nanik (2012). 
Metode ini juga disebut metode eksplanotari yang menjelaskan tentang kedudukan 
variabel-variabel yang diteliti serta hubungan antara satu variabel dengan variabel 
yang lain Purnama (2014). 
Penelitian ini dilakukan di Kantor Bursa Efek Indonesia Perwakilan Makassar. 
 
B. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan asosiatif 
kuantitatif. Pendekatan asosiatif adalah salah satu jenis penelitian yang tujuannya 
untuk mengetahui pengaruh ataupun hubungan antara dua variabel atau lebih Puspita 
(2015). Penelitian asosiatif mempunyai tingkatan yang tertinggi bila dibandingkan 
dengan penelitian deskriptif dan komparatif. Dalam penelitian asosiatif ini maka akan 
dibangun suatu teori  yang dapat berfungsi untuk menjelaskan dan meramalkan 
hubungan antar variabel, dimana ukuran perusahaan dan likuiditas dapat 
mempengaruhi tingkat sewa sukuk ijarah dengan jatuh tempo sebagai variabel 
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moderating yang tujuannya untuk memperlemah ataupun memperkuat hubungan 
variabel independen terhadap variabel dependen..  
 
C. Populasi dan Sampel 
Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek/subyek yang 
memiliki kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya Lestari (2015). Populasi dalam 
penelitian ini seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
menerbitkan sukuk ijarah. Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut, ataupun bagian kecil dari anggota populasi yang 
diambil menurut prosedur tertentu sehingga dapat mewakili populasinya. Sampel 
dalam penelitian ini diambil dengan metode purposive sampling Lestari (Sugiono ;  
2015). Beberapa kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel yaitu: 1. 
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan sukuk ijarah, 2. 
Memiliki data yang lengkap dalam laporan tahunan  dari tahun 2012-2016. 
 
D. Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data 
kuantitatif adalah data yang didapat dan diinput kedalam skala pengukuran statistik 
Masruroh (2013). Fakta dan fenomena dalam data ini tidak dinyatakan dalam bahasa 
alami melainkan dalam numerik. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder. Data sekunder merupakan sumber yang tidak langsung 
memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat 
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dokumen Purnama (2014). Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau 
laporan historis yang telah tersusun dalam arsip yang dipublikasikan atau tidak 
dipublikasikan. Data sekunder yang digunakan berupa laporan kinerja perusahaan 
sampel yang diperoleh dari internet dan laporan dari website.  
 
E. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 
telaah pustaka yang digunakan untuk mendapatkan informasi yang berhubungan 
dengan laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Pengumpulan data 
sekunder tersebut diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia untuk mengetahui 
variabel yang akan diteliti. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
laporan keuangan tahunan perusahaan yang menerbitkan sukuk ijarah tahun 2012-
2016. 
 
F. Metode Analisis Data 
Analisis data merupakan salah satu proses penelitian yang dilakukan setelah 
semua data yang diperlukan guna memecahkan permasalahan yang diteliti sudah 
diperoleh secara lengkap. Analisis kuantitatif yang biasa digunakan adalah analisis 
statistik. Metode analisis data adalah suatu metode yang digunakan untuk mengolah  
hasil penelitian guna memperoleh suatu kesimpulan. Dengan melihat kerangka  
pemikiran teoritis, maka teknis analisis data yang digunakan dalam penelitian  ini 
adalah analisis kuantitatif dengan menggunakan statistik deskriptif, uji kualitas data, 
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uji asumsi klasik dan uji hipotesis dengan bantuan komputer melalui program IBM 
SPSS 21 for windows. 
1. Analisis Data Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang 
telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 
berlaku untuk umum atau generalisasi. Analisis ini hanya berupa akumulasi data 
dasar dalam bentuk deskripsi semata dalam arti tidak mencari atau menerangkan 
saling hubungan, menguji hipotesis, membuat ramalan, atau melakukan penarikan 
kesimpulan.  
Fungsi statistik deskriptif antara lain mengklasifikasikan suatu data 
variabel berdasarkan kelompoknya masing-masing dari semula belum teratur dan 
mudah diinterpretasikan maksudnya oleh orang yang membutuhkan informasi 
tentang keadaan variabel tersebut. Selain itu statistik deskriptif juga berfungsi 
menyajikan informasi sedemikian rupa, sehingga data yang dihasilkan dari 
penelitian dapat dimanfaatkan oleh orang lain yang membutuhkan. Ciri analisis 
kuantitatif adalah selalu berhubungan dengan angka, baik angka yang diperoleh 
dari pencacahan maupun penghitungan. Data yang telah diperoleh dari 
pencacahan selanjutnya diolah dan disajikan dalam bentuk yang lebih mudah 
dimengerti oleh pengguna data tersebut. Sajian data kuantitatif sebagai hasil 




2. Uji Asumsi Klasik 
Hasil dari regresi berganda akan dapat digunakan sebagai alat  prediksi 
yang baik dan tidak bias bila memenuhi beberapa asumsi yang  disebut sebagai 
asumsi klasik. Agar mendapatkan regresi yang baik harus  memenuhi asumsi – 
asumsi yang diisyaratkan untuk memenuhi uji asumsi normalitas dan bebas dari 
multikoleniaritas, heteroskedastisitas, serta  autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi 
normal ataukah tidak. Dasar pengambilan keputusan dalam deteksi normalitas 
yaitu : 
1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan  mengikuti arah garis diagonal 
dan mengikuti arah garis diagonal,  maka model regresi memenuhi asumsi 
normalitas. 
2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
b. Uji Multikolinearitas 
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah model  regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 
seharusnya bebas multikolinieritas atau tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independen. Uji multikolinieritas dapat dilihat dari (1) nilai tolerance dan 
lawannya, (2) variance inflation factor (VIF). Jika nilai tolerance lebih besar dari 
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0,1 atau nilai VIF lebih kecil dari 10, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 
multikolinieritas pada  data yang akan diolah. 
c. Uji Hoterokedastisitas 
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika varians dari residual dari pengamatan ke pengamatan yang lain 
tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda, disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau 
tidak terjadi heterokedastisitas. Cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas 
dapat dilakukan melalui uji  park dengan meregresikan  nilai logaritma natural 
dari residual kuadrat (Lne2) dengan variabel independen (X1 dan X2). Kriteria 
pengujian sebagai berikut: 1. Ho: tidak ada gejala heterokedatisitas. 2. Ha: ada 
gejala heterokedatisita. 3. Ho dterima bila signifikansi > 0,05 berarti tidak 
terdapat heterokedastisitas  dan Ho ditolak bila signifikan < 0,05 yang berarti 
terdapat heterokedastisitas. 
3. Analisis Regresi Linear Berganda  
Pengujian  hipotesis terhadap  pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen  dilakukan  dengan  meggunakan  analisis  regresi  linier 
berganda. Analisis  regresi  digunakan  untuk  memprediksi  pengaruh  lebih  dari  
satu variabel  bebas terhadap  satu  variabel  tergantung,  baik  secara  parsial  
maupun simultan. Analisis ini untuk menguji hipotesis 1 sampai 4. 
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Rumus untuk menguji pengaruh variable independen terhadap variable 
dependen yaitu : 
      Y= α + β1X1 + β2X2 + e  
      Keterangan :  
Y         =  Tingkat sewa sukuk ijarah 
α          =  Konstanta  
X1         =  Ukuran perusahaan 
X2        =  Likuiditas 
β 1-β 3  =  Koefisien regresi berganda 
e       =  error term 
4. Moderated Regression Analysis (MRA) 
Untuk menguji variabel moderating digunakan Uji Interaksi. Uji 
interaksi atau sering disebut dengan Moderated Regression Analysis (MRA) 
merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear dimana dalam persamaan 
regresinya mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih variabel 
independen). Bentuk persamaannya adalah sebagai berikut : 
Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1X3+ β5X2 X3 + e 
Keterangan :  
Y   =  Tingkat sewa sukuk ijarah 
α      =  Konstanta  
X1 =  Ukuran perusahaan 
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X2 =  likuiditas 
X3 =  Jatuh tempo obligasi 
X1X3 – X2X3 = Interaksi antara ukuran perusahaan, likuiditas dengan jatuh 
tempo obligasi 
β 1-β7  =  Koefisien regresi berganda 
 e       =  Error term  
Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur 
dari goodness of fitnya. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai 
koefisien determinasi, nilai statistik F dan nilai statistik t. Perhitungan statistik 
disebut signifikan secara statistik apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah 
kritis (daerah dimana Ho ditolak). Sebaliknya disebut tidak signifikan bila nilai uji 
statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima. Pengujian hipotesis adalah 
prosedur yang didasarkan pada bukti sampel yang dipakai untuk menetukan 
apakah hipotesis merupakan suatu pernyataan yang wajar dan oleh karenanya tidak 
ditolak, atau hipotesis tersebut tidak wajar dan oleh karena itu harus ditolak.  
5. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variable dependen amat 
terbatas. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 
mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Jika nilai R2 bernilai besar 
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(mendeteksi 1) berarti variabel bebas dapat memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen. Sedangkan jika R2  
bernilai kecil berarti kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan variabel 
dependen sangat terbatas Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi untuk 
data silang (crossection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara 
masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun waktu (time series) 
biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi. 
Kriteria untuk analisis koefisien determinasi adalah: 
a) Jika Kd mendekati nol (0) berarti pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen tidak kuat. 
b) Jika Kd mendekati satu (1) berarti pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen kuat. 
6. Uji Hipotesis 
1) Uji Signifikansi Simultan (Uji Statisitk F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variable dependen/terikat. Hipotesis nol (Ho) yang 
hendak diuji adalah apakah semua parameter dalam model sama dengan nol, atau : 
Ho : b1 = b2 = ........=bk = 0 artinya, apakah semua variabel independen bukan 
merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis 
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alternatifnya (HA) tidak semua parameter secara simultan sama dengan nol, atau : 
HA : b1 ≠ b2 ≠ .......≠ bk ≠ 0 artinya, semua variabel independen secara simultan 
merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. Untuk menguji 
hipotesis ini digunakan statistik F dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai 
berikut : 
a) Quick look : bila nilai F lebih besar daripada 4 maka Ho dapat ditolak pada 
derajat kepercayaan 5%. Dengan kata lain kita menerima hipotesis alternatif, 
yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara serentak dan 
signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
b) Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel. Bila 
nilai F hitung lebih besar daripada nilai F tabel, maka Ho ditolak dan 
menerima HA. 
2) Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statisitk t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah suatu 
parameter (bi) sama dengan nol, atau : Ho : bi = 0 artinya apakah suatu variabel 
independen bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap variable 
dependen. Hipotesis alternatifnya (HA) parameter suatu variabel tidak sama 
dengan nol, atau : HA : bi ≠ 0 artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang 




a) Quick look : bila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau lebih, dan 
derajat kepercayaan sebesar 5%, maka Ho yang menyatakan bi = 0 dapat 
ditolak bila nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain 
kita menerima hipotesis alternatif, yang menyatakan bahwa suatu variabel 
independen secara individual mempengaruhi variabel dependen. 
b) Membandingkan nilai statisitk t dengan titik kritis menurut tabel. Apabila nilai 
statistik t hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel, kita 
menerima hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa suatu variabel 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Profil Perusahaan 
1. PT. Summarecon Agung Tbk 
PT SUMMARECON AGUNG TBK (“Summarecon”) didirikan pada 
tahun 1975 oleh Bapak Soetjipto Nagaria dan rekan–rekannya untuk membangun 
dan mengembangkan real estat. Dimulai dengan membangun 10 hektar lahan di 
kawasan rawa-rawa di daerah Kelapa Gading, para pendiri perusahaan berhasil 
mengubah kawasan tersebut menjadi salah satu daerah hunian dan bisnis paling 
bergengsi di Jakarta. Dan seiring berjalannya waktu, Summarecon berhasil 
membangun reputasi sebagai salah satu pengembang property terkemuka di 
Indonesia, khususnya dalam pengembangan kota terpadu atau lebih dikenal 
dengan ‘township’. Summarecon membangun kota terpadu yang 
mengintegrasikan pengembangan perumahan dengan komersial, yang didukung 
oleh fasilitas yang beragam dan lengkap bagi para penghuninya. Dalam tiga 
dasawarsa terakhir, Summarecon telah mengembangkan kemampuan di segala 
bidang real estat: meliputi pengembangan, arsitek, teknik, manajemen proyek dan 
konstruksi, perencanaan tata kota, infrastruktur, teknik desain yang berkelanjutan, 
manajemen kota terpadu, dan manajemen properti ke dalam pengembangan kota 
terpadu kami.  
Kombinasi dari pengetahuan, ketrampilan, karyawan yang berdedikasi dan 
komitmen kepada pelanggan serta pemasok, Summarecon dikenal atas 
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keandalannya, keahliannya dan kemampuannya dalam melaksanakan dan 
menyelesaikan proyek pengembangan properti di wilayah Jakarta dan sekitarnya. 
Unit bisnis Summarecon saat ini dikelompokkan berdasar tiga aktivitas yang 
berbeda, yaitu : 
a. Pengembangan Properti 
b. Investasi dan Manajemen Properti 
c. Rekreasi dan Hospitality, dan Lainnya 
 Visi Summarecon 
“Menjadi “Crown Jewel” di antara pengembang property di Indonesia yang 
secara berkelanjutan memberikan nilai ekonomi yang optimal kepada 
pelanggan, karyawan, pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya, 




a. Fokus untuk memaksimalkan manfaat dari model pengembangan yang 
terintegrasi, termasuk kota terpadu, dengan memanfaatkan keunggulan 
kompetitif pada setiap sektor yang dijalankan: Hunian, pusat perbelanjaan 
dan komersial lainnya. 
b. Mengembangkan produk yang bernilai tinggi bagi konsumen, 
mengembangkan kewirausahaan, menerapkan prinsip tata kelola perusahaan 
yang baik dan senantiasa melakukan perbaikan berkelanjutan. 
c. Bekerjasama dengan partner strategis dengan menerapkan prinsip tata kelola 
perusahaan yang baik dan profesional. Mengembangkan Sumber Daya 
Manusia yang berkualitas tinggi, bertanggungjawab, sejahtera, sesuai dengan 
nilai dan budaya Summarecon. 
 
2. PT. Indosat Tbk 
Didirikan pada tahun 1967, PT Indosat Tbk (Indosat Ooredoo) adalah 
penyelenggara jasa telekomunikasi dan informasi terdepan di Indonesia serta 
anggota Grup Ooredoo, penyelenggara jasa telekomunikasi global. Indosat 
 65 
 
Ooredoo menyediakan layanan selular, data tetap dan layanan broadband nirkabel 
serta layanan telekomunikasi tetap atau layanan suara tetap termasuk SLI, 
sambungan tetap nirkabel serta sambungan telepon tetap, dan layanan digital. 
Selain itu, bersama anak-anak perusahaannya, PT Indosat Mega Media (IM2) dan 
PT Aplikanusa Lintasarta, Indosat Ooredoo menyediakan layanan data tetap atau 
Multimedia, Internet & Komunikasi Data (MIDI) seperti IPVPN, penyewaan 
jalur, layanan internet dan layanan teknologi informasi segmen korporat. Saham 
Indosat Ooredoo tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI: ISAT). 
Visi Indosat 




a. Menyediakan dan mengembangkan produk, layanan, dan solusi inovatif dan 
bermutu tinggi yang menawarkan nilai terbaik bagi pelanggan kami. 
b. Meningkatkan secara terus menerus nilai pemegang saham.  
c. Mewujudkan kualitas kehidupan yang lebih baik bagi pemangku 
kepentingan kami 
 
3. PT.  Aneka Gas Industri Tbk 
NV WA Hoek Machine en Zuurstof adalah sebuah perusahaan Belanda 
membangun pabrik oksigen di Jakarta pada tahun 1916, diikuti dengan 
pembangunan pabrik lainnya di Surabaya dan Bandung. Pada tahun 1924 NV 
Javasche Koelzoor membangun pabrik CO2 di Surabaya dan di tahun 1958 
Kedua perusahaan dinasionalisasi oleh pemerintah Indonesia menjadi PN Zatas 
dan PN Asam Arang. Pada tahun 1971 kedua perusahaan tersebut digabung 
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menjadi PT Aneka Gas Industri (Persero) dan berada di bawah Departemen 
Perindustrian.  Pada tahun 1996 Sebagian saham pemerintah di PT Aneka Gas 
Industri dijual kepada Messer Griesheim Gmbh (40%) dan PT Tira Austenite 
(10%) dan di tahun 1998 Messer Griesheim Gmbh dari Jerman meningkatkan 
porsi kepemilikanya dengan mengambil alih semua saham pemerintah di PT 
Aneka Gas Industri. Status perusahaan menjadi Penanaman Modal Asing (PMA). 
Pada tahun 2003 Messer menjual saham PT Aneka Gas Industri kepada 
Arief Harsono dan PT Tira Austenite. Hal ini kemudian merubah komposisi 
saham menjadi PT Tira Austenite 51% dan Arief Harsono 49%. Status PT Aneka 
Gas Industri berubah menjadi Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN). Tahun 
2004 Keluarga Harsono membeli seluruh saham PT Tira Austenite di PT Aneka 
Gas Industri sehingga Keluarga Harsono menguasai 100% saham PT Aneka Gas 
Industri dan tahun 2008 Keluarga Harsono menjual sebagian saham PT Aneka 
Gas Industri kepada PT Aneka Mega Energi. Komposisi kepemilikan menjadi PT 
Aneka Mega Energi 98% dan Rachmat Harsono 2%.. di tahun 2008 PT Aneka 
Gas Industri menerbitkan Obligasi Aneka Gas Industri I Tahun 2008 dan Sukuk 
Ijarah Aneka Gas Industri I Tahun 2008 dan di tahun 2010 ASP baru di Jakarta 
milik PT Aneka Gas Industri mulai beroperasi.  
Pada tahun 2011 PT Aneka Gas Industri mulai melakukan pembangunan 
ASP di Pulau Batam. ASP baru di Gresik milik entitas anak mulai dibangun dan 
di tahun 2012 PT Aneka Gas Industri menerbitkan Obligasi Aneka Gas Industri II 
Tahun 2012 dan Sukuk Ijarah Aneka Gas Industri II Tahun 2012. ASP baru di 
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Rungkut, Surabaya mulai dibangun. 2013 PT Aneka Gas Industri mulai 
melakukan pembangunan ASP baru di Medan, Sumatera Utara dan Bitung, 
Sulawesi Utara. ASP baru di Bontang, Kalimantan Timur milik entitas anak mulai 
dibangun. 
Visi Aneka Gas Industri 
“Mendayagunakan sumber daya alam yang memberikan manfaat bagi 
kehidupan”. 
 
Misi Aneka Gas Industri 
a. Memberikan yang terbaik bagi para pemangku kepentingan (stakeholders) 
b. Berintegritas dan berkomitmen terhadap kualitas, HSE (Health Safety 
Environment), dan GCG (Good Corporate Governance) 
c. Meningkatkan TCS (Total Customer Solution) 
d. Memperluas wilayah usaha dan mengembangkan produk, layanan, serta 
teknologi 
 
4. PT. Berlian Laju Tanker TBK 
Berlian laju tanker didirikan pada 1981 dengan memiliki dua kapal 
sebagai aset yang disewakan ke Pertamina. Pada tahun 1990 Penawaran Umum 
Saham Perdana Perseroan di BEJ dan BES (saat ini dikenal sebagai Bursa Efek 
Indonesia). Di tahun 1998 Mengakuisisi Asean Maritime Corporation. termasuk 
anak perusahaannya; Gold Bridge Shipping Corporation yang memiliki tujuh 
kapal tanker bahan kimia. Akuisisi ini dimaksudkan untuk mempercepat 
pertumbuhan pangsa pasar Perseroan di wilayah Timur Jauh dan Cina. Penawaran 
Saham Perdana pada Bursa Singapura dan menjadi perusahaan pertama yang 
terdaftar di 2 (dua) bursa sekaligus, yaitu Indonesia dan Singapura. BLT menjadi 
perusahaan penyedia jasa transportasi terbesar untuk segmen transportasi bahan 
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kimia cair antar negara Asia, dengan memiliki armada tanker kimia terbesar 
ketiga di kelas berbobot di bawah 20.000 DWT. 
Memulai usaha di bidang offshore lepas pantai dengan memiliki kapal 
Floating, Production, Storage, dan Offl oading (FPSO). Di tahun 2007 
mengakusisi Chembulk Tankers LLC – USA, yang mengoperasikan 19 kapal 
tanker kimia baja anti karat berukuran besar. Langkah akuisisi ini menempatkan 
Perseroan menjadi salah satu perusahaan jasa transportasi terbesar di dunia untuk 
segmen bahan kimia cair. Pada tahun 2009 melakukan Rights Issue pada dua 
bursa sekaligus, yaitu Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Singapura dan tahun 
2010 membagi grup usaha Perseroan menjadi dua, yaitu Global BLT-Chembulk 
untuk mengembangkan operasi usaha armada tanker kimia Perseroan dengan 
jangkuan global dan PT Buana Listya Tama untuk pengembangan usaha 
pelayaran domestik. 
Pada tahun 2011 Berlian Laju tanker Melakukan Penawaran Umum 
Perdana anak perusahaan - PT Buana Listya Tama Tbk. Berhasil tercatat di Bursa 
Efek Indonesia dan di tahun 2012 PKPU diprakarsai oleh kreditur pada 14 juni 
2012 dan Pengadulan Singapura memberikan perlindungan berdasarkan Pasal 210 
(10) untuk 40 anak perusahaan yang dimiliki pada tanggal 10 Maret. Memperoleh 
dukungan mayoritas untuk PKPU pada tanggal 14 Maret. Pengadilan Niaga pada 
Pengadilan Negeri Jakarta Pusat melakukan homologasi atas Rencana Perdamaian 
pada tanggal 22 Maret.US Bankruptcy Court memberikan pengakuan PKPU 
sebagai peradilan asing yang utama dan memberikan putusan sela tetap untuk 
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menahan seluruh proses peradilan dan eksekusi di Amerika Serikat pada 21 Mei. 
Dokumentasi fi nal disusun sebagai instrument utang yang disepakati berdasarkan 
Rencana Perdamaian bagi para pemegang obligasi ditandatangani pada tanggal 16 
Desember 2013. 
Visi Berlian Laju Tanker  
“Untuk menjadi Perusahaan Pelayaran Multinasional terkemuka baik dalam 
pengangkutan di dalam negeri maupun internasional dengan mempekerjakan 
sumber daya yang berkualitas dan memiliki keunggulan bersaing agar dapat 
memberikan layanan yang berkualitas tinggi”. 
 
Misi Berlian Laju tanker 
“Untuk melayani kepentingan publik dan kebutuhan pelanggan dengan 
melakukan pencegahan kehilangan jiwa, kecelakaan di laut, dan pencemaran 
lingkungan”. 
 
5. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
Cikal bakal TPS diambil dari inisial nama sang generasi pertama Tan Pia 
Sioe yang memiliki perusahaan bihun kering cap Cangak Ular sejak tahun 1959 di 
Sukoharjo, Jawa Tengah. Pada tahun 1992 PT Tiga Pilar Sejahtera (TPS) 
didirikan oleh Joko Mogoginta sang generasi ketiga dari eyangnya Tan Pia Sioe. 
Sejak berdirinya TPS, perseroan telah mengusung visi memproduksi makanan 
berkualitas dengan harga yang terjangkau bagi para konsumen. Perkembangan 
Perseroan semakin meningkat seiring dengan bertambahnya permintaan 
konsumen. Karena itulah, Perseroan lalu membangun pabrik baru di Karang 
Anyar, Jawa Tengah pada tahun 1995. Lima tahun kemudian, tepatnya pada tahun 
2000, Perseroan mendirikan pabrik makanan terintegrasi seluas 25 hektar yang 
 70 
 
berlokasi di Sragen, Jawa Tengah. Dari pabrik inilah diproduksi bermacam-
macam produk makanan olahan/makanan jadi, tak hanya bihun dan mie kering 
saja, tetapi juga mie instan, biskuit dan snack. Pada tahun 2002, Perseroan 
menerapkan sistem manajemen yang canggih untuk mencapai perbaikan yang 
berkelanjutan dalam produktivitas dan efisiensi. Bahkan, pada tahun yang sama, 
Perseroan telah melengkapi diri dengan mendapatkan sertifikat ISO 9001:2000. 
Untuk kian mengokohkan keberadaannya, maka pada tahun 2003, Perseroan ini 
pun terdaftar menjadi perusahaan publik dan berubah nama menjadi PT Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk (“TPSF”) sebagai perusahaan terbuka di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan kode emiten AISA melalui proses backdoor listing 
dengan mengakuisisi PT. Asia Inti Selera yang merupakan produsen mie telor 
dengan merek dagang Ayam 2 Telor. 
Perseroan melalui entitas anak berusaha di bidang usaha industri mie 
kering, mie instan, bihun, snack, biskuit, permen, pengolahan dan distribusi beras, 
serta perkebunan kelapa sawit. Untuk mengelola kegiatan usaha, TPSF 
mempunyai 3 divisi usaha yaitu Divisi Makanan yang memproduksi Makanan 
Pokok seperti mie dan bihun; produk makanan konsumsi seperti snack, mi instan, 
biskuit, dan permen; Divisi Beras yang bergerak dalam pengolahan dan distribusi 






Visi Tiga Pilar Sejahtera Food 
Menjadi Perseroan regional yang hebat dan sukses di semua bisnis yang kami 
tekuni; Makanan, Beras, dan Kelapa Sawit yang membantu meningkatkan 
kesejahteraan masyarakat. 
 
Misi Tiga Pilar Sejahtera Food 
a. Menyediakan barang dan jasa yang berkualitas dan inovatif yang mampu 
menciptakan nilai tambah untuk semua pelanggan. 
b. Menjadi Perseroan yang hebat dengan cara membangun sistem jalur ganda 
dalam organisasi kami; “Orang yang tepat dengan sistem yang baik”. 
c. Membangun budaya disiplin dan sumber daya manusia pembelajar untuk 
memaksimalkan kekuatan karyawan dan organisasi. 
d. Memiliki kekuatan seperti perusahaan multinasional namun dengan 
kelincahan seperti perusahaan kecil.  
e. Menjunjung tinggi nilai-nilai profesionalisme dan Tata Kelola Perusahaan 
yang baik. 
f. Secara konsisten memberikan keuntungan di atas standar pasar atas dana 
Pemegang Saham. 
 
6. PT. Pln Tbk 
Perkembangan ketenagalistrikan di Indonesia bermula sejak akhir abad 
ke-19, melalui pembangunan pembangkit listrik untuk keperluan sendiri di 
beberapa perusahaan asal Belanda yang bergerak di bidang pabrik gula dan 
perkebunan teh. Hingga kemudian antara tahun 1942-1945 terjadi peralihan 
pengelolaan perusahaan-perusahaan Belanda tersebut oleh Jepang. Seiring dengan 
kekalahan Jepang dalam Perang Dunia II, di akhir tahun 1945, para pemuda dan 
buruh listrik melalui delegasi Buruh/Pegawai Listrik dan Gas bersama-sama 
dengan Pimpinan Komite Nasional Indonesia Pusat (KNIP) berinisiatif 
menghadap Presiden Soekarno untuk menyerahkan perusahaan-perusahaan 
tersebut kepada Pemerintah Republik Indonesia. 
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 Tanggal 27 Oktober 1945, Presiden Soekarno kemudian membentuk 
Jawatan Listrik dan Gas, yang berada di bawah Departemen Pekerjaan Umum dan 
Tenaga dengan kapasitas pembangkit tenaga listrik saat itu adalah sebesar 157,5 
MW. Tanggal 1 Januari 1961, Jawatan Listrik dan Gas diubah menjadi BPU-PLN 
(Badan Pimpinan Umum Perusahaan Listrik Negara) dengan bidang usaha 
penyediaan listrik, gas dan kokas.  
Tanggal 1 Januari 1965 BPU-PLN dibubarkan, diikuti pembentukan 2 
(dua) perusahaan negara yaitu Perusahaan Listrik Negara (PLN) sebagai 
pengelola tenaga listrik dan Perusahaan Gas Negara (PGN) sebagai pengelola gas. 
Tahun 1972, sesuai dengan Peraturan Pemerintah No.17, status  Perusahaan 
Listrik Negara (PLN) berubah menjadi Perusahaan Umum Listrik Negara, 
bertindak sebagai Pemegang Kuasa Usaha Ketenagalistrikan (PKUK) dengan 
tugas menyediakan tenaga listrik bagi kepentingan umum. Tahun 1994 
Pemerintah  memberikan kesempatan kepada sektor swasta untuk bergerak dalam 
bisnis penyediaan listrik.  
PLN kemudian beralih menjadi Perusahaan (Persero) dan juga sebagai 
PKUK dalam menyediakan listrik bagi kepentingan umum. Seiring dengan 
terbitnya UU Nomor 30 Tahun 2009, PLN bukan lagi sebagai PKUK namun 
sebagai Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dengan tugas menyediakan tenaga 
listrik bagi kepentingan umum. Total daya pembangkit milik PLN yang dikelola 




Visi PT. PLN Tbk 
“Diakui sebagai perusahaan kelas dunia yang bertumbuh kembang, unggul dan 
terpercaya dengan bertumpu pada potensi insani”. 
 
Misi PT. PLN Tbk 
1. Menjalankan bisnis kelistrikan dan bidang lain yang terkait, berorientasi pada 
2. kepuasan pelanggan, anggota perusahaan, dan pemegang saham. 
3. Menjadikan tenaga listrik sebagai media untuk meningkatkan kualitas 
4. kehidupan masyarakat. 
5. Mengupayakan agar tenaga listrik menjadi pendorong kegiatan ekonomi. 




1. Statistik Deskriptif 
Pengukuran statistik deskriptif dalam penelitian ini menggunakan aplikasi 
SPSS dimana aplikasi ini menampilkan nilai statistik dalam bentuk tabel yang 
menampilkan nilai minimum, maximum, dam rata-rata(mean) Serta aplikasi 
Microsoft excel yang menampilkan nilai dari setiap variabel dalam bentuk grafik 
yang lebih menarik. Dalam Tabel 4.1 ditampilkan data awal yang akan diolah dan 
dideskripsikan secara statistik menggunakan aplikasi Microsoft excel dan SPSS 




Data Ukuran Perusahaan 
No. Nama Perusahaan 
Ukuran Perusahaan (X1) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 PT. Summarecon Agung 
Tbk 
9,29 9,52 9,67 9,84 9,94 
2 
PT. Indosat Tbk 
15,52 15,51 15,49 15,53 15,44 
3 PT. Aneka Gas Industri 
Tbk 
14,52 14,75 15,06 15,42 15,58 
4 PT. Berlian Laju Tanker 
Tbk 
13,93 13,60 13,44 11,52 11,53 
5 PT. Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk 
15,17 15,43 15,81 16,02 16,04 
6 
PT. PLN Tbk 
13,30 13,30 13,35 14,06 14,11 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Gambar 4.1 
Grafik Ukuran Perusahaan 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
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Pada tabel grafik ukuran prusahaan diatas dapat dilihat dari setiap perusahaan 
yang digambarkan dalam bentuk grafik dari tahun 2012 sampai dengan 2016. 
Performa ukuran perusahaan tertinggi diraih oleh PT. Indosat Tanker Tbk pada tahun 
2012 sampai 2016 dan disusul oleh PT. Aneka Gas Industri Tbk dari tahun 2012 
sampai tahun 2016 . Sedangkan yang memiliki performa ukuran perusahaan rendah 
dari tahun 2012 sampai 2016 adalah PT. Summarecon Agung. Pengelolaan data 
selanjutnya yakni 4.2 dan gambar 4.2 yakni likuiditas yang dinilai dari aktiva lancar 
dibagi dengan utang lancar yang dapat dilihat dilaporan tahunan. Likuiditas 
digambarkan pada tabel dan grafik dibawah ini: 
Table 4.2 
Data Likuiditas 
No. Nama Perusahaan 
Likuiditas (X2) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 PT. Summarecon Agung 
Tbk 
11,20 12,80 13,70 16,50 20,60 
2 
PT. Indosat Tbk 
75,43 53,13 40,63 49,00 42,00 
3 
PT. Aneka Gas Industri Tbk 
11,40 10,10 11,60 10,70 11,30 
4 
PT. Berlian Laju Tanker Tbk 
10 50 40 30 40 
5 PT. Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk 
12,70 17,50 26,60 16,20 23,80 
6 
PT. PLN Tbk 
92,92 92,01 91,66 92,05 92,09 








Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Pada gambar grafik diatas dapat dlihat bahwa likuidtas yang diukur 
menggunakan aktiva lancar dibagi utang lancar yang dapat dilihat di laporan tahunan 
menempatkan perusahaan PT. Indosat Tbk dan PT. PLN Tbk karena memiliki rasio 
lancar yang paling besar sementara perusahaan yang memiliki rasio lancar terendah 
adalah PT. Summarecon Agung Tbk. Pengelolaan data selanjutnya ditujukan pada 
table 4.3 dan gambar 4.3 yakni jatuh tempo obligasi yang dapat dilihat dari tabel 4.3 
dang grafik 4.3 sebagai berikut : 
Tabel 4.3 
Data Jatuh Tempo Obligasi 
No. Nama Perusahaan 
Jatuh Tempo Obligasi (M) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 
PT. Summarecon Agung Tbk 




PT. Indosat Tbk 
8 8 8 8 8 
3 
PT. Aneka Gas Industri Tbk 
7 7 7 7 7 
4 
PT. Berlian Laju Tanker Tbk 
7 7 7 7 7 
5 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food 
Tbk 
5 5 5 5 5 
6 
PT. PLN Tbk 
11 11 11 11 11 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Gambar 4.3 
Grafik Jatuh Tempo Obligasi 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Pada grafik diatas dapat dilihat bahwa terdapat perusahaan yang memiliki 
jatuh tempo obligasi dari tahun 2012 sampai tahun 201. Perusahaan yang memiliki 
jatuh tempo obligasi yang tertinggi adalah dimiliki oleh PT. PLN Tbk. Sedangkan 
yang yang paling rendah adalah PT. Summarecon Tbk dan PT. Tga Pilar Sejahtera 
Food Tbk. Untuk pengelolaan data selanjutnya yang ditampilkan pada tabel 4.4. dan 
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grafik 4.4. adalah gambaran tingkat sewa sukuk ijarah dari  5 perusahaan yang 
menerbitkan sukuk ijarah diBursa Efek ndonesia adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.4 
Data Tingkat Sewa Sukuk Ijarah 
No. Nama Perusahaan 
Tingkat Sewa Sukuk Ijarah 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 
PT. Summarecon Agung Tbk 
1 1 1 1 1 
2 
PT. Indosat Tbk 
9 9 9 9 9 
3 
PT. Aneka Gas Industri Tbk 
5 5 5 5 5 
4 
PT. Berlian Laju Tanker Tbk 
1 1 1 1 1 
5 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food 
Tbk 
3 3 3 3 3 
6 
PT. PLN Tbk 
4 4 4 4 4 













Grafik Tingkat Sewa Sukuk Ijarah 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Pada grafik datas, dapat dilihat bahwa tingkat sewa sukuk ijarah dari tahun 
ke tahun tetap konsisten, namun untuk perusahaan yang memiliki tingkat sewa sukuk 
ijarah yang tinggi adalah PT.Indosat Tbk. Hal ini terjadi karena banyaknya sukuk 
yang diterbitkan PT. Indosat Tbk dari tahun 2012-2016. Namun, yang memiliki 
tingkat sewa sukuk ijarah yang rendah  dari grafik diatas adalah PT. Berlian Laju 
Tanker dan PT. Summarecon Agung. 
Pengujian selanjutnya menggunakan aplikasi SPSS. Pengujian ini dilakukan 
untuk melihat gambaran atau profil umum mengenai data sampel yang meliputi 
mean, maksimun, minimum dan deviasi standar dari masing masing variabel yang 
akan di uji. Data yang digunakan dalam pengujian ini meliputi 4 kelompok yakni 
ukuran perusahaan, likuiditas, jatuh tempo obligasi dan tingkat sewa sukuk ijarah. 
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Adapun hasil pengujian yang dilakukan menggunakan aplikasi SPSS adalah sebagai 
berikut: 
Tabel 4.5 




N Minimum Maximum Sum Mean 
Std. 
Deviation 
UkuranPerusahaan 30 9.29 16.04 411.63 13.7210 2.19153 
Likuiditas 30 10.00 92.09 1116.71 37.2237 29.67265 
JatuhTempoObligasi 30 5.00 11.00 215.00 7.1667 2.06920 
TingkatSewaSukukIj
arah 
30 1.00 9.00 115.00 3.8333 2.78027 
Valid N (listwise) 30      
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel statistik deskriptif diatas, hasil uji dapat dideskripsikan 
sebagai berikut dimana jumlah N atau data yang digunakan adalah sebanyak 30 yang 
merupakan data yang berasal dari 30  laporan tahunan  dari 6 prusahaan  di Indonesia  
dan akan diolah menggunakan analisis seperti analisis ukuran perusahaan, likuiditas, 
jatuh tempo obligasi dan tingkat sewa sukuk ijarah. Dari 30 data yang digunakan, 
variabel ukuran prusahaan memiliki nlai minimum 9,29 dan memiliki nlai maximum 
sebesar 16,04 dengan rata-rata/mean 13,7210 serta nilai standar deviasi sebesar 
2,19153. Pada  variabel likuiditas memiliki nlai manimum 10,00 dan memiliki nilai 
maximum sebesar 92,09 dengan rata-rata/mean 37,2237  serta nilai standar deviasi 
sebesar 29,67265. Variabel jatuh tmpo oblgasi  memiliki nlai manimum 5,00 dan 
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memiliki nlai maximum sebesar  11,00 dengan rata-rata/mean 7,1667 serta nilai 
standar deviasi  sebesar 2,06920. Variabel terakhir adalah tingkat sewa sukuk ijarah 
memiliki nlai manimum 1,00 dan memiliki nlai maximum sebesar 9,00 dengan rata-
rata/mean 3,8333 serta nilai standar deviasi sebesar 2,78027. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji  Normalitas 
Uji normalitas merupakan sebuah uji statistik yang bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi, variabel terikat dan variabel bebas memiliki 
distribusi data yang normal atau tidak.  Model regresi melalui uji normalitas 
dianggap berkualitas apabila memiliki distribusi data normal atau mendekati 
normal. Ada bermacam cara dapat digunakan untuk mengetahui normalitas salah 
satunya yakni melihat secara lansung menggunakan grafik  normal probability 
plot  atau menggunakan metode analisis grafik dengan melihat model pada grafik 
histogram serta uji Kolgomorov-Smirnov. 
Uji normalitas menggunakan grafik histogram digunakan untuk 
mengetahui data yang berdistribusi normal atau tidak  dengan cara melihat 
penyebaran data bentuk histogram yang berbentuk seperti lonceng (bell shaped), 
hal tersebut menunjukan/mengindikasikan bahwa data yang digunakan memiliki 
distribusi yang normal. Contoh data terdistribusi normal dapat dilihat pada 
gambar 4.5 grafik histogram yang menunjukan ciri pola penyebaran data yang 
terdistribusi normal karena grafik  membentuk alur seperti lonceng (bell shaped). 
Selain itu untuk melihat terdistribusi normal atau tidak juga dapat  menggunakan 
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grafik normal probability plot yang ditunjukkan pada gambar 4.6 yang mengikuti 





Sumber : Hasil data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan grafik Histogram dimana garis diagonal membentuk gambar 
lonceng (bell shaped)  yang menandakan bahwa data terdistribusi normal dan 






Normal Probability Plot 
 
 
Sumber:Hasil data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan grafik normal probability plot yang ditunjukan pada gambar 
4.6 normal probability plot diatas menunjukan bahwa model regresi layak untuk 
digunakan dalam penelitian ini karena pada grafik normal probability plot terlihat 
titik-titik pada grafik menyebar di sekitar garis diagonal serta penyebarannya juga 
mengikuti arah garis diagonal yang dianggap telah memenuhi asumsi normalitas 
data dan layak untuk di uji. 
Uji kolgomorov-smirnov merupakan salah satu metode yang umum 
digunakan oleh para peneliti untuk melihat tingkat normalitas distribusi data yang 
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digunakan. Uji kolgomorov- smirnov  dilakukan dengan cara melihat nilai yang 
tercantum pada Asymp. Sig. (2-tailed). Apabila nilai yang tercantum pada Asymp. 
Sig. (2-tailed) lebih besar daripada nilai α = 0,05 maka data yang digunakan 
dianggap memenuhi syarat normalitas dan layak untuk di uji. Hasil perhitungan 
kolgomorov-smirnov pada penelitian ini ditunjukkan pada tabel 4.6. Hasil uji 
kolgomorov-smirnov sebagai berikut : 
Table 4.6 
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov 
 







N 30 30 30 30 
Normal 
Parametersa 
Mean 13.7210 37.2237 7.1667 3.8333 




Absolute .176 .180 .199 .179 
Positive .145 .180 .199 .179 
Negative -.176 -.179 -.148 -.154 
Kolmogorov-Smirnov Z .962 .987 1.089 .982 
Asymp. Sig. (2-tailed) .313 .284 .187 .290 
a. Test distribution is Normal.     
Sumber:Hasil data sekunder yang diolah, 2017 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinieritas adalah uji statistik yang bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi yang tinggi antara variable 
yang bebas (dependan) dan terikat (independen). Untuk melihat ada atau tidaknya 
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multikolinieritas yang tinggi antar variabel independen (bebas) dan variabel terikat 
(dependant) dapat dilihat pada nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). 
Nilai cut off  yang umum digunakan untuk mendeteksi mulltikolinieritas adalah 
apabila nilai tolerance diatas 0,1 dan Nilai VIF dibawah 10. Hasil uji 
Multikolinieritas ditunjukan pada tabel 4.7. Hasil Uji dibawah ini : 
 
Tabel 4.7 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -7.944 2.450  -3.242 .003   
UkuranPerusa
haan 
.801 .177 .631 4.527 .000 .987 1.013 
Likuiditas .021 .013 .226 1.621 .117 .987 1.013 
a. Dependent Variable: 
TingkatSewaSukukIjarah 
     
Sumber:Hasil data sekunder yang diolah, 2017 
 
Pada hasil perhitungan yang ditunjukan oleh tabel uji multikolinieritas 
dimana nilai tolerance yang dimiliki oleh variabel bebas (independen) lebih besar 
dari nilai cut off yang dipersyaratkan sebesar 0,1. Adapun penjelasannya yakni ukuran 
perusahaan sebesar 0,987>0,1 dan likuiditas  0,987>0,1. Sementara nilai VIF tidak 
ada yang melebihi 10 maka dari itu dapat disimpulkan bahwa data yang akan di uji 




c. Uji  Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Model regresi yang baik adalah model yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Cara 
untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas yaitu dengan uji park. Varian 
yang tidak konstan atau masalah heterokedastisitas muncul karena residual ini 
tergantung dari variabel independennya yang ada dalam model. 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Park  Heterokedastisitas 
 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -7.348 3.876  -1.896 .069 
Lnx1 2.517 1.496 .301 1.682 .104 
Lnx2 .402 .328 .219 1.225 .231 
a. Dependent Variable: Lnei2 
 
Sumber : Hasil data sekunder yang diolah, 2017 
 Hasil uj park pada tabel 4.8 diatas, dapat diketahui bahwa probabilitas untuk 
semua variabel independen tingkat  signifikannya diatas tingkat kepercayaan  5%. 




3. Analisis Regresi Linear Berganda 
 Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda (multiple regression analysis). Analisis regresi berganda dilakukan untuk 
menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel 
dependen. Dalam penelitian ini variabel ukuran perusahaan dan likuiditas adalah 
variable indepeden serta tingkat sewa sukuk ijarah merupakan variable dependen. 
Analisis ini digunakan untuk melakukan uji hipotesis 1 hingga 4 dengan rumus 
sebagai berikut :  
      Y= α + β1X1 + β2X2 +  e  
      Keterangan :  
Y         =  Tingkat sewa sukuk ijarah 
α          =  Konstanta  
X1         =  Ukuran perusahaan 
X2        =  Likuiditas 
β 1-β 3  =  Koefisien regresi berganda 






















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -7.944 2.450  -3.242 .003 
UkuranPerusahaan .801 .177 .631 4.527 .000 
Likuiditas .021 .013 .226 1.621 .117 
a. Dependent Variable: 
TingkatSewaSukukIjarah 
   
   Sumber : Hasil data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan Tabel 4.8 diketahui bahwa nilai persamaan koefisien dari 
persamaan regresi adalah sebagai berikut:  
         Ŷ = α + β1UP + β2LK+ e 
Atau 
         Ŷ = -7,944+0,801UP+0,021LK+ e  
 
Keterangan : 
Ŷ  = Islamic Social Reporting 
α  = Konstanta 
β1-β2 = Koefisien Regresi 
UP = Ukuran Perusahaan 
LK = Likuiditas 
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a. Persamaan regresi linear berganda memiliki nilai konstanta sebesar -7,944 
yang menunjukan bahwa jika variabel ukuran perusahaan, likuiditas dan jatuh 
tempo obligasi  dalam asumsinya tidak mengalami perubahan/konstan maka 
nilai konsistensi Y(TSSI/Tingkat Sewa Sukuk Ijarah) sebesar -7,944 
b. Koefisien regresi β1=0,010 maka di asumsikan bahwa jika variabel 
profitabilitas naik sebesar 1% maka akan terjadi peningkatan pada 
Y(TSSI/Tingkat Sewa Sukuk Ijarah) sebesar 0,801. 
c. Koefisien regresi β2=-0,021 maka di asumsikan bahwa jika variabel ukuran 
perusahaan naik sebesar 1% maka akan terjadi peningkatan pada 
Y(TSSI/Tingkat Sewa Sukuk Ijarah) sebesar 0,021. 
4. Moderated Regression Analysis (MRA) 
Untuk menguji variabel moderating digunakan Uji Interaksi. Uji 
interaksi atau sering disebut dengan Moderated Regression Analysis (MRA) 
merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear dimana dalam persamaan 



















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -6.601 2.146  -3.076 .005 
UkuranPerusahaan .410 .251 .323 1.634 .115 
Likuiditas -.004 .017 -.040 -.217 .830 
UPJTO .049 .036 .344 1.381 .180 
LKJTO .001 .000 .382 3.016 .006 
a. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah    
 
Bentuk persamaannya adalah sebagai berikut : 
Y= α + β1UP+ β2LK + β3UPJTO + β4LKJTO3 + e 
Atau 
Y= -6,601+0,410UP+(0,004)LK+0,49 UPJTO+0,001LKJTO+ e 
Keterangan :  
Y   =  Tingkat sewa sukuk ijarah 
α      =  Konstanta  
UP =  Ukuran perusahaan 
LK =  likuiditas 




β 1-β7  =  Koefisien regresi berganda 
 e       =  Error term  
Berdasarkan tabel 4.9 hasil uji MRA menunjukkan bahwa koefisien 
UPJTO sebesar 0,180>0,10  berarti tidak ada pengruh tingkat sewa sukuk ijarah 
dan jatuh tempo obligasi sebagai variable moderasi. Sementara koefisin LKJTO 
sebesar 0,006<0,10 berarti ada pengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
dengan  jatuh tempo obligasi sebagai variabel moderasi. 
5. Koefisien Determinasi 
       Koefsien determinasi (R2) digunakan untuk menguji goodness-fit dari model 
regresi. Pengukuran koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui persentase 
pengaruh variabel independen terhadap perubahan variabel dependen. Untuk 
mengetahui persentase pengaruh variabel independen (ukuran perusahaan, 
likuiditas dan jatuh tempo obligasi) secara bersama terhadap variabel dependen 
(Tingkat sewa sukuk ijarah). Dari sini dapat dilihat seberapa besar variabel 
dependen dapat dijelaskan oleh variabel independennya, sedangkan sisanya 
dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model. . Nilai koefisien determinasi 
berada  diantara 1 dan 0. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel independen. Nilai R2 yang kecil atau dibawah 0.5 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen sangat kecil. Semakin besar R2 suatu variabel independen, maka 
menunjukan semakin dominan pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen.  Untuk melihat seberapa besar persentase variabel tersebut dapat dilihat 








R Square Adjusted R 
Square 






a. Predictors: (Constant), Likuiditas, UkuranPerusahaan 
b. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah 
     Sumber : data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.10 hasil uji koefisien determinan diperoleh nilai 
Adjusted R Square sebesar 0,443. Hasil ini menunjukan bahwa variabel dependen 
atau tingkat swa sukuk jarah  dipengaruhi oleh kedua  variabel independen yakni 
ukuran perusahaan, dan likuiditas sebesar  44,3 % sementara 55,7 % lainnya 
dijelaskan oleh variabel diluar model. 
6. Uji Hipotesis 
a. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statisitk F) 
Uji F digunakan untuk menguji tingkat pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara bersama-sama atau simultan. Kriteria 
pengujian ditetapkan berdasarkan nilai probabilitas. Apabila tingkat signifikan 
yang digunakan sebesar 5%, jika probabilitas > 0,05 maka dinyatakan tidak 
signifikan dan probabilitas <0,05 maka dinyatakan signifikan. Hasil Uji F 









Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 107.992 2 53.996 12.549 .000a 
Residual 116.175 27 4.303   
Total 224.167 29    
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, UkuranPerusahaan   
b. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah   
    Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017. 
Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa dari hasil uji F dimana nilai f  
hitung lebih besar dari f tabel yakni 12,549>2,96 dengan nilai signifikansi sebesar  
0.001a  atau lebih kecil dari nilai probabilitas yang dipersyaratkan yakni 0,05 (0.000a 
<0,05), Hal ini berarti bahwa variabel independen yakni ukuran perusahaan dan 
likuditas mempunyai pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap tingkat 
sewa sukuk ijarah. Dengan demikian hipotesis menunjukan bahwa semakin tinggi 
ukuran perusahaan dan likuiditas maka semakin tinggi pula tingkat sewa sukuk ijarah. 
b. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
 Uji t digunakan untuk menguji tingkat signifikansi pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial. Pengambilan keputusan dilakukan 
berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing-masing koefisien t regresi dengan t 
tabel sesuai dengan tingkat signifikansi yang digunakan. Jika t hitung koefisien 
regresi lebih kecil dari t tabel, maka variabel independen secara individu tersebut 
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tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, artinya hipotesisl ditolak. Sebaliknya 
jika t hitung lebih besar dari t tabel, maka variabel independen secara individu 
berpengaruh terhadap variabel dependen, artinya hipotesis diterima 
Tabel 4.13 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -7.944 2.450  -3.242 .003 
UkuranPerusa
haan 
.801 .177 .631 4.527 .000 
Likuiditas .021 .013 .226 1.621 .117 
a. Dependent Variable: 
TingkatSewaSukukIjarah 
   
 Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Untuk variabel pertama yakni ukuran perusahaan  diperoleh nilai t hitung 
sebesar 4,527  lebih besar dari t tabel= 1,70113  atau 4,527>1,70113, hal ini berarti 
secara parsial ukuran perusahaan berpengaruh postif terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah. Sementara tingkat signifikansinya yakni 0,000<0,05 yang berarti bahwa  
terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan  terhadap tingkat sewa 
sukuk ijarah. Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap tingkat sewa sukuk ijarah dengan nilai yang 
signifikan. Ukuran perusahaan pada penelitian ini menggunakan  total aset dengan 
melihat laporan keuangan perusahaan.  
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Untuk variabel kedua yakni likuiditas diperoleh nilai t hitung sebesar 1,621 
lebih kecil dari t tabel=1,70113 atau 1,621<1,70113, hal ini berarti likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. Sementara tingkat signifikansinya 
0,117>0,05 yang berarti bahwa pengaruh antara likuiditas  terhadap tingkat sewa 
sukuk ijarah tidak signifikan. Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukan bahwa 
likuiditas   berpengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah dengan nilai yang 
signifikan. Likuiditas  pada penelitian ini menggunakan  rasio keuangan khususnya 
rasio lancar perusahaan dengan melihat laporan tahunan  perusahaan. Hasil penelitian 
ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan sebelumnya (Yuliana, 2010)  yang 
menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. 
Berdasarkan  tabel 4.9 hasil uji MRA menunjukkan bahwa koefisien UPJTO 
sebesar 0,180>0,10  berarti tidak ada pengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
dan jatuh tempo obligasi sebagai variabel moderasi.  Hasil pengujian hipotesis ketiga 
menunjukan bahwa Jatuh tempo obligasi tidak dapat memoderasi hubungan ukuran 
perusahaan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah.  Pengaruh ukuran perusahaan pada 
risiko bisnis menemukan bahwa besar kecilnya perusahaan mempengaruhi risiko 
bisnis. Dari penelitiannya diperoleh bukti empiris bahwa perusahaan kecil memiliki 
risiko dan return yang lebih tinggi dibanding perusahaan besar. Perusahaan yang 
besar cenderung untuk lebih mature dan mempunyai akses yang lebih mudah dalam 
pasar modal 
Berdasarkan  tabel 4.9 hasil uji MRA menunjukkan bahwa LKJTO sebesar  
0,006<0,10  berarti ada pengaruh terhadap tingkat sewa sukuk ijarah dengan  jatuh 
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tempo obligasi sebagai variabel moderasi. Hasil pengujian hipotesis keempat 
menunjukan bahwa Jatuh tempo obligasi dapat memoderasi hubungan ukuran 
perusahaan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. Perusahaan yang mampu memenuhi 
kewajiban keuangannya tepat pada waktunya berarti perusahaan tersebut dalam 
keadaan likuid dan mempunyai aktifa lancar yang besar disbanding utang lancarnya. 
Dengan demikian, sukuk ijarah dapat dilnuasi tepat pada waktunya dan berdasarkan 
berapa lama jatuh tempo yang telah ditetapkannya.  
 
C. PEMBAHASAN  
1. Ukuran Perusahaan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
Hasil pengujian hipotesis 1 mendapatkan bahwa variabel ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah. Hal ini berarti investor akan memilih prusahaan yang mempunyai ukuran 
perusahaan yg likuid dalam laporan  kuangan untuk menginvestasikan modalnya 
dalam bentuk ijrah. Dalam penelitian ini investor yang menilai bahwa ukuran 
persusahaan yang memiliki kualitas yang baik  sesuai dengan kebutuhan dan 
keuntungan investor.  
Hipotesis 1menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan antara 
ukuran prusahaan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah  yang dapat didukung oleh 
hasil penelitian. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori signal yang mnyatakan 
informasi yang dikeluarkan oleh pihak prusahaan akan memberikan dampak baik 
bagi para penggunanya. 
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2. Likuiditas terhadap tingkat sewa sukuk ijarah 
Pengujian hipotesis 2 menunjukkan tidak ada pengaruh dan tidak 
signifikan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. Hasil ini menunjukkan bahwa 
penilaian yang baik mengenai likuiditas tidak hanya diukur dari tinggat rasio 
lancar perusahaan namun juga  dari rasio cepat dan rasio kas sebuah perusahaan. 
Hasil ini menjelaskan bahwa rasio lancar  perusahaan bukan menjadi faktor 
penting untuk menilai tingkat likuid sebuah perusahaan. Apabila rasio lancar 
dapat memberikan nilai positif maka investor akan lebih mudah menganalisis 
tingkat keuntungan yang akan didapatka dari hasil investasinya. 
Hasil ini menjelaskan bahwa pada investor akan memperhitungkan 
tingkat keuntungan yang dapat diperoleh dari hasil investasinya terhadap 
perusahaan yang mnrbitkan sukuk ijarah. Data empiris penelitian ini 
menunjukkan bahwa investor memiliki kemampuan untuk menilai perusahaan 
yang akan memiliki tingkat keuntungan yang maksimal dan menguntungkan baik 
dari pihak perusahaan maupun dari nvestor. 
3. Jatuh tempo obligasi memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap 
tingkat sewa sukuk ijarah 
Pengujian hipotesis 3 menunjukkan bahwa jatuh tempo obligasi tidak 
dapat memoderasi pengaruh antara ukuran perusahaan dngan tingkat sewa sukuk 
ijarah. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat sewa sukuk ijarah tidak melihat 
seberapa banyak jatuh tempo obligasi untuk memberikan imbalan kepada investor 
namun dilihat dari segi ukuran perusahaan. 
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Data empiris penelitian ini menunjukkan tingkat sewa sukuk ijarah tidak 
dapat dipengaruhi oleh jatuh tempo obligasi sebagai variabel moderasi karena 
tingkat sewa sukuk ijarah tidak dilihat dari jatuh tempo obligasi melainkan dilihat 
dari return yang didapat binvestor setiap tahunnya. Setiap tahun  return yang 
didapat selalu sama sehingga jatuh tempo obligasi tidak dapat memoderasi 
hubungan perusahaan tehadap tingkat sewa sukuk ijarah. 
4. Jatuh tempo obligasi memoderasi hubungan likuiditas  terhadap tingkat 
sewa sukuk ijarah 
Hasil pengujian hipotesis 4 mendapatkan bahwa jatuh tempo obligasi 
memoderasi hubungan antara likuiditas  terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. Hal 
ini berarti bahwa jatuh tempo obligasi  yang semakin panjang akan meningkatkan 
tingkat sewa sukuk ijarah. Informasi yang dikeluarkan perusahaan akan 
memberikan nilai positif bagi para penggunanya untuk jadi bahan pertimbangan 
untuk para investor. Informasi yang wajar akan menjadi keputusan bagi investor  
untuk menginvestasikan modalnya. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam tingkat likuiditas diirngi 
dengan jatuh tempo obligasi  akan meningkatkan tingkat sewa sukuk ijarah 
sebagaimana yang diharapkan bara investor, dimana dalam hal ini investor 








No. Hipotesis Ditermia/Ditolak 
1 Ukuran  perusahaan berpengaruh positif 
dan signifkan terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah 
Diterima 
2 Likuiditas berpengaruh positif dan 
signifkan terhadap tingkat sewa sukuk 
ijarah 
Ditolak 
3 Jatuh tempo obligasi memoderasi 
hubungan ukuran prusahaan terhadap 
tingkat sewa sukukjarah 
Ditolak 
4 Jatuh tempo obligasi memoderasi 










1. Variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
tingkat sewa sukuk ijarah. Hal ini terjadi karena perusahaan   yang   memiliki   
total   aktiva   besar   menunjukkan   bahwa perusahaan tersebut telah 
mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas  perusahaan  
sudah  positif  dan  dianggap  memiliki  prospek  yang  baik  dalam jangka  
waktu  yang  relatif  lama,  selain  itu  juga  mencerminkan  bahwa  
perusahaan relatif  lebih  stabil  dan  lebih  mampu  menghasilkan  laba  
dibanding  perusahaan dengan total asset yang kecil.  
2. Variabel likuiditas tidak berpengaruh positif dan tidaksignifikan terhadap 
tingkat sewa sukuk ijarah. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan  
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya. Tingkat likuiditas sebuah 
organisasi perusahaan biasanya dijadikan sebagai salah satu tolak ukur untuk 
pengambilan keputusan orang-orang yang berkaitan dengan perusahaan.  
3. Variabel jatuh tempo obligasi tidak dapat memoderasi hubungan ukuran 
perusahaan terhadap tingkat sewa sukuk ijarah. Dari penelitiannya diperoleh 
bukti empiris bahwa perusahaan yang besar cenderung untuk lebih mature dan 
mempunyai akses yang lebih mudah dalam pasar modal.  
 101 
 
4. Variabel jatuh tempo obligasi dapat memoderasi hubungan likuiditas terhadap 
tingkat sewa sukuk ijarah. Tingkat sewa sukuk ijarah tergantung pada jangka 
waktu jatuh temponya. Semakin lama jangka waktu jatuh tempo, semakin 
besar perubahan tingkat sewa yang diharapkan.   
B. SARAN 
1. Untuk perusahaan, diharapkan memberikan informasi yang riil kepada 
pihak yang berkepentingan, khususnya untuk para investor yang akan 
menginvestasikan modalnya agar tidak memberikan keputusan yang salah. 
2. Untuk investor, diharapkan dalam pembuatan keputusan untuk iinvestasi 
agar mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 
keputusannya. 
3. Untuk peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan faktor internal 
yang lain dalam penelitiannya dan sampel yang digunakan sebaiknya juga 
lebih banyak daripada sampel dalam penelitian ini. 
C. KETERBATASAN PENELITIAN 
Adapun keterbatasan dalam penelitian ini antara lain : 
1. Jumlah data yang diambil belum bisa menggambarkan kondisi riil yang 
sesungguhnya karena kurangnya sampel yang diambil. 
2. Faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat sewa sukuk ijarah hanya  2  
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Lampiran 1 Deskriptif Data Umum 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Sum Mean 
Std. 
Deviation 
UkuranPerusahaan 30 9.29 16.04 411.63 13.7210 2.19153 
Likuiditas 30 10.00 92.09 1116.71 37.2237 29.67265 
JatuhTempoObligasi 30 5.00 11.00 215.00 7.1667 2.06920 
TingkatSewaSukukI
jarah 
30 1.00 9.00 115.00 3.8333 2.78027 




 Mean Std. Deviation N 
TingkatSewaSukukIjar
ah 
3.8333 2.78027 30 
UkuranPerusahaan 13.7210 2.19153 30 












1.000 .657 .297 
UkuranPerusahaan .657 1.000 .113 





. .000 .055 
UkuranPerusahaan .000 . .277 




30 30 30 
UkuranPerusahaan 30 30 30 













a. Dependent Variable: 
TingkatSewaSukukIjarah 














F Change df1 
1 .694a .482 .443 2.07431 .482 12.549 2 
 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, UkuranPerusahaan 
b. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah 
 
ANOVAa 






Regression 107.992 2 53.996 12.549 .000b 
Residual 116.175 27 4.303   
Total 224.167 29    
 
a. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah 












B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -7.944 2.450  -3.242 .003 
UkuranPeru
sahaan 
.801 .177 .631 4.527 .000 
Likuiditas .021 .013 .226 1.621 .117 
 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
UkuranPerusahaan .987 1.013 
Likuiditas .987 1.013 
 













1 2.713 1.000 .00 .00 .04 
2 .275 3.138 .01 .01 .96 
3 .012 14.970 .98 .98 .00 
 
a. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah 
 
 








Predicted Value -.2630 6.0868 3.8333 1.92973 30 
Std. Predicted Value -2.123 1.168 .000 1.000 30 
Standard Error of 
Predicted Value 
.384 .901 .640 .146 30 
Adjusted Predicted 
Value 
-.5568 5.7393 3.8285 1.98904 30 
Residual -3.00932 3.68758 .00000 2.00151 30 
Std. Residual -1.451 1.778 .000 .965 30 
Stud. Residual -1.481 1.829 .001 1.002 30 
Deleted Residual -3.13501 3.90126 .00480 2.16055 30 
Stud. Deleted Residual -1.516 1.917 .010 1.025 30 
Mahal. Distance .028 4.507 1.933 1.308 30 
Cook's Distance .000 .088 .026 .024 30 
Centered Leverage 
Value 
.001 .155 .067 .045 30 
 






















N 30 30 30 30 
Normal Parametersa,b 
Mean 13.7210 37.2237 7.1667 3.8333 
Std. 
Deviation 
2.19153 29.67265 2.06920 2.78027 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .176 .180 .199 .179 
Positive .145 .180 .199 .179 
Negative -.176 -.179 -.148 -.154 
Kolmogorov-Smirnov Z .962 .987 1.089 .982 
Asymp. Sig. (2-tailed) .313 .284 .187 .290 
 
a. Test distribution is Normal. 





R R Square Adjusted R 
Square 





F Change df1 
1 .694a .482 .443 2.07431 .482 12.549 2 
 
Model Summaryb 
Model Change Statistics 
df2 Sig. F Change 
1 27a .000 
 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, UkuranPerusahaan 











Regression 107.992 2 53.996 12.549 .000b 
Residual 116.175 27 4.303   
Total 224.167 29    
 
a. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -7.944 2.450  -3.242 .003 
UkuranPerusahaa
n 
.801 .177 .631 4.527 .000 
Likuiditas .021 .013 .226 1.621 .117 
 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
UkuranPerusahaan .987 1.013 
Likuiditas .987 1.013 
 
















1 2.713 1.000 .00 .00 .04 
2 .275 3.138 .01 .01 .96 
3 .012 14.970 .98 .98 .00 
 











Predicted Value -.2630 6.0868 3.8333 1.92973 30 
Std. Predicted Value -2.123 1.168 .000 1.000 30 
Standard Error of 
Predicted Value 
.384 .901 .640 .146 30 
Adjusted Predicted 
Value 
-.5568 5.7393 3.8285 1.98904 30 
Residual -3.00932 3.68758 .00000 2.00151 30 
Std. Residual -1.451 1.778 .000 .965 30 
Stud. Residual -1.481 1.829 .001 1.002 30 
Deleted Residual -3.13501 3.90126 .00480 2.16055 30 
Stud. Deleted Residual -1.516 1.917 .010 1.025 30 
Mahal. Distance .028 4.507 1.933 1.308 30 
Cook's Distance .000 .088 .026 .024 30 
Centered Leverage 
Value 
.001 .155 .067 .045 30 
 












Predicted Value -.2630 6.0868 3.8333 1.92973 30 
Std. Predicted Value -2.123 1.168 .000 1.000 30 
Standard Error of 
Predicted Value 
.384 .901 .640 .146 30 
Adjusted Predicted 
Value 
-.5568 5.7393 3.8285 1.98904 30 
Residual -3.00932 3.68758 .00000 2.00151 30 
Std. Residual -1.451 1.778 .000 .965 30 
Stud. Residual -1.481 1.829 .001 1.002 30 
Deleted Residual -3.13501 3.90126 .00480 2.16055 30 
Stud. Deleted Residual -1.516 1.917 .010 1.025 30 
Mahal. Distance .028 4.507 1.933 1.308 30 
Cook's Distance .000 .088 .026 .024 30 
Centered Leverage 
Value 
.001 .155 .067 .045 30 
 
a. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah 
 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. 
Deviation 
N 
Lnei2 .5390 1.47007 30 
Lnx1 2.6049 .17572 30 






 Lnei2 Lnx1 Lnx2 
Pearson 
Correlation 
Lnei2 1.000 .337 .269 
Lnx1 .337 1.000 .167 
Lnx2 .269 .167 1.000 
Sig. (1-tailed) 
Lnei2 . .034 .075 
Lnx1 .034 . .189 
Lnx2 .075 .189 . 
N 
Lnei2 30 30 30 
Lnx1 30 30 30 









1 Lnx2, Lnx1b . Enter 
 
a. Dependent Variable: Lnei2 





R R Square Adjusted R 
Square 





F Change df1 
1 .401a .160 .098 1.39598 .160 2.580 2 
 
a. Predictors: (Constant), Lnx2, Lnx1 











Regression 10.056 2 5.028 2.580 .094b 
Residual 52.617 27 1.949   
Total 62.672 29    
 
a. Dependent Variable: Lnei2 










B Std. Error Beta Tolerance 
1 
(Constant) -7.348 3.876  -1.896 .069  
Lnx1 2.517 1.496 .301 1.682 .104 .972 
Lnx2 .402 .328 .219 1.225 .231 .972 
 
Coefficientsa 


















(Constant) Lnx1 Lnx2 
1 
1 2.963 1.000 .00 .00 .01 
2 .035 9.179 .02 .02 .99 
3 .002 36.778 .98 .98 .00 
 











Predicted Value -.7653 1.2928 .5390 .58886 30 
Std. Predicted Value -2.215 1.280 .000 1.000 30 
Standard Error of 
Predicted Value 
.285 .642 .434 .085 30 
Adjusted Predicted 
Value 
-1.0953 1.2375 .5544 .64377 30 
Residual -3.51576 1.56722 .00000 1.34698 30 
Std. Residual -2.518 1.123 .000 .965 30 
Stud. Residual -2.670 1.176 -.005 1.018 30 
Deleted Residual -3.95002 1.72409 -.01539 1.50110 30 
Stud. Deleted Residual -3.053 1.185 -.024 1.065 30 
Mahal. Distance .239 5.160 1.933 1.162 30 
Cook's Distance .000 .293 .039 .060 30 
Centered Leverage 
Value 
.008 .178 .067 .040 30 
 









Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .803a .645 .588 1.78394 












Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 144.606 4 36.151 11.360 .000a 
Residual 79.561 25 3.182   
Total 224.167 29    
a. Predictors: (Constant), LKJTO, Likuiditas, UkuranPerusahaan, 
UPJTO 
 









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -6.601 2.146  -3.076 .005 
UkuranPerusahaan .410 .251 .323 1.634 .115 
Likuiditas -.004 .017 -.040 -.217 .830 
UPJTO .049 .036 .344 1.381 .180 
LKJTO .001 .000 .382 3.016 .006 
a. Dependent Variable: TingkatSewaSukukIjarah    
 
 
Lampira 2 Nilai f Tabel 
 
df untuk penyebut (N2)  df untuk pembilang (N1)  
1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  
1  161  199  216  225  230  234  237  239  241  242  243  244  245  245  246  
2  18.51  19.00  19.16  19.25  19.30  19.33  19.35  19.37  19.38  19.40  19.40  19.41  19.42  19.42  19.43  
3  10.13  9.55  9.28  9.12  9.01  8.94  8.89  8.85  8.81  8.79  8.76  8.74  8.73  8.71  8.70  
4  7.71  6.94  6.59  6.39  6.26  6.16  6.09  6.04  6.00  5.96  5.94  5.91  5.89  5.87  5.86  
5  6.61  5.79  5.41  5.19  5.05  4.95  4.88  4.82  4.77  4.74  4.70  4.68  4.66  4.64  4.62  
6  5.99  5.14  4.76  4.53  4.39  4.28  4.21  4.15  4.10  4.06  4.03  4.00  3.98  3.96  3.94  
7  5.59  4.74  4.35  4.12  3.97  3.87  3.79  3.73  3.68  3.64  3.60  3.57  3.55  3.53  3.51  
8  5.32  4.46  4.07  3.84  3.69  3.58  3.50  3.44  3.39  3.35  3.31  3.28  3.26  3.24  3.22  
9  5.12  4.26  3.86  3.63  3.48  3.37  3.29  3.23  3.18  3.14  3.10  3.07  3.05  3.03  3.01  
10  4.96  4.10  3.71  3.48  3.33  3.22  3.14  3.07  3.02  2.98  2.94  2.91  2.89  2.86  2.85  
11  4.84  3.98  3.59  3.36  3.20  3.09  3.01  2.95  2.90  2.85  2.82  2.79  2.76  2.74  2.72  
12  4.75  3.89  3.49  3.26  3.11  3.00  2.91  2.85  2.80  2.75  2.72  2.69  2.66  2.64  2.62  
13  4.67  3.81  3.41  3.18  3.03  2.92  2.83  2.77  2.71  2.67  2.63  2.60  2.58  2.55  2.53  
14  4.60  3.74  3.34  3.11  2.96  2.85  2.76  2.70  2.65  2.60  2.57  2.53  2.51  2.48  2.46  
15  4.54  3.68  3.29  3.06  2.90  2.79  2.71  2.64  2.59  2.54  2.51  2.48  2.45  2.42  2.40  
16  4.49  3.63  3.24  3.01  2.85  2.74  2.66  2.59  2.54  2.49  2.46  2.42  2.40  2.37  2.35  
17  4.45  3.59  3.20  2.96  2.81  2.70  2.61  2.55  2.49  2.45  2.41  2.38  2.35  2.33  2.31  
18  4.41  3.55  3.16  2.93  2.77  2.66  2.58  2.51  2.46  2.41  2.37  2.34  2.31  2.29  2.27  
19  4.38  3.52  3.13  2.90  2.74  2.63  2.54  2.48  2.42  2.38  2.34  2.31  2.28  2.26  2.23  
20  4.35  3.49  3.10  2.87  2.71  2.60  2.51  2.45  2.39  2.35  2.31  2.28  2.25  2.22  2.20  
21  4.32  3.47  3.07  2.84  2.68  2.57  2.49  2.42  2.37  2.32  2.28  2.25  2.22  2.20  2.18  
22  4.30  3.44  3.05  2.82  2.66  2.55  2.46  2.40  2.34  2.30  2.26  2.23  2.20  2.17  2.15  
23  4.28  3.42  3.03  2.80  2.64  2.53  2.44  2.37  2.32  2.27  2.24  2.20  2.18  2.15  2.13  
24  4.26  3.40  3.01  2.78  2.62  2.51  2.42  2.36  2.30  2.25  2.22  2.18  2.15  2.13  2.11  
25  4.24  3.39  2.99  2.76  2.60  2.49  2.40  2.34  2.28  2.24  2.20  2.16  2.14  2.11  2.09  
26  4.23  3.37  2.98  2.74  2.59  2.47  2.39  2.32  2.27  2.22  2.18  2.15  2.12  2.09  2.07  
27  4.21  3.35  2.96  2.73  2.57  2.46  2.37  2.31  2.25  2.20  2.17  2.13  2.10  2.08  2.06  
28  4.20  3.34  2.95  2.71  2.56  2.45  2.36  2.29  2.24  2.19  2.15  2.12  2.09  2.06  2.04  
29  4.18  3.33  2.93  2.70  2.55  2.43  2.35  2.28  2.22  2.18  2.14  2.10  2.08  2.05  2.03  
30  4.17  3.32  2.92  2.69  2.53  2.42  2.33  2.27  2.21  2.16  2.13  2.09  2.06  2.04  2.01  
31  4.16  3.30  2.91  2.68  2.52  2.41  2.32  2.25  2.20  2.15  2.11  2.08  2.05  2.03  2.00  
32  4.15  3.29  2.90  2.67  2.51  2.40  2.31  2.24  2.19  2.14  2.10  2.07  2.04  2.01  1.99  
33  4.14  3.28  2.89  2.66  2.50  2.39  2.30  2.23  2.18  2.13  2.09  2.06  2.03  2.00  1.98  
34  4.13  3.28  2.88  2.65  2.49  2.38  2.29  2.23  2.17  2.12  2.08  2.05  2.02  1.99  1.97  
35  4.12  3.27  2.87  2.64  2.49  2.37  2.29  2.22  2.16  2.11  2.07  2.04  2.01  1.99  1.96  
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38  4.10  3.24  2.85  2.62  2.46  2.35  2.26  2.19  2.14  2.09  2.05  2.02  1.99  1.96  1.94  
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